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Abstrakt 
Tato práce se zabývá formováním doporučení pro rozšíření investičního portfolia podílového 
fondu. Cílem je vybrat perspektivně se vyvíjející firmy z odvětví, na které je zaměřena 
investice fondu a za pomoci ekonomických ukazatelů zhodnotit začlenění jejich burzovních 
cenných papírů do portfolia podílového fondu. Data jsou analyzována pomocí zákonných 
pramenů, adekvátních studijních materiálů z průběhu autorova studia a související literatury. 
Pro objektivitu vyhodnocení jsou jednotlivé firmy porovnávány vždy stejným způsobem. 
Výsledky práce umožňují zformování investičního doporučení. 
 
 
Abstract 
This thesis deals with the forming of the investment suggestion for the enlargement of the unit 
trust portfolio. The main goal is to choose several perspective companies from the focused 
industry sector and to evaluate the inclusion of their securities in the unit trust portfolio with 
using economic indicators. Data is analyzed by using legal sources, academic textbooks from 
the author’s study and the related literature. To ensure the proper evaluation the thesis 
measures all companies always by the same method. Outcome of this thesis enables the 
forming of an investment recommendation. 
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ÚVOD 
Bohatství je fenomén, kterého se snaží dosáhnout většina populace. V současné době je 
však bohatství materiálně spojeno s penězi, což se promítá do chování lidí. Ti, kteří 
mimo svou spotřebu i některé finance ušetří, mají několik možností jak s těmito penězi 
naložit. Buďto je utratí a tím je přesunou do spotřeby, nebo je v případě že je 
momentálně nepotřebují, někam uloží. Uložit se dají peníze dvěma způsoby, buďto 
prostým uložením hotovosti do trezoru a na bankovní účet, nebo formou investice za 
účelem jejich zhodnocení. Pro tuto práci byl zvolen způsob zhodnocení pomocí 
kolektivního investování.  Investice v rámci kolektivního investování jsou celosvětově 
chápány jako prostředek pro zhodnocení volných peněžních prostředků firem, 
domácností a řadových občanů. Tato problematika je tedy potenciálně úzce spjata 
s prakticky všemi ekonomickými subjekty. Bakalářská práce na téma Návrh doporučení 
pro rozšíření investičního portfolia se zabývá analýzou fondů kolektivního investování 
po stránce právní a ekonomické s následnou tvorbou návrhu investičního doporučení 
pro daný podílový fond.  
Tato práce je rozčleněna do celkem pěti částí. V první části je vymezen globální cíl 
práce, k němuž jsou nadefinovány dva cíle parciální. Parciální cíle slouží jako 
strukturování globálního cíle pro přehlednost postupu za dosažením globálního cíle. 
Druhá část obsahuje teoretický rámec nezbytný pro pochopení celé problematiky. Je 
zde, za pomoci adekvátních legislativních předpisů a související literatury, vysvětlena 
podstata kolektivního investování vzhledem k české právní úpravě, význam a účel 
cenných papírů spojených s daným tématem. Ve druhé části se dále nachází teoretický 
rozbor statutu podílového fondu, jako nedílné součásti jeho fungování. 
Metodologie  hodnocení jednotlivých analyzovaných společností se také nachází 
v druhé části této práce. Třetí část této práce je již analytická, která analyzuje investici 
podílového fondu ČSOB Potravin a nápojů 3 za pomoci informací získaných analýzou 
statutu fondu a z teoretické části práce. Dalším prvkem této části je výběr společností 
pro jejich ekonomickou analýzu. Čtvrtou část pokrývá analýza ekonomické situace státu 
zaměření potenciální investice a jednotlivých zvolených společností. Poslední část 
pokrývá vyhodnocení analýzy a formulace investičního doporučení.  
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1  VYMEZENÍ GLOBÁLNÍHO CÍLE, PARCIÁLNÍCH 
CÍLŮ, METODOLOGIE 
 
Globální cíl 
Globálním cílem této práce je formulace doporučení pro rozšíření investičního portfolia 
podílového fondu (fond Optimum Fund ČSOB Potravin a nápojů 3) o akciové tituly 
analyzovaných společností. Tyto tituly musí splňovat kritéria daná statutem fondu. 
První parciální cíl 
Prvním parciálním cílem je analýza současného stavu investice podílového fondu z jeho 
statutu, s ohledem na zaměření investice a investiční strategii. Vzhledem k výsledkům 
analýzy následuje výběr vhodných společností pro potenciální investici. 
Druhý parciální cíl 
Druhý parciální cíl pokrývá analýza ekonomické situace v zemi zamýšlené investice a  
finanční analýza vybraných společností za účelem následného srovnání a dosažení 
globálního cíle. 
Metodologie 
Analýza vybraných společností probíhá vždy stejnou metodou za použití ekonomických 
ukazatelů. Účelem tohoto postupu je možnost mezipodnikového srovnání a seřazení 
kandidátských firem podle vhodnosti bodovací metodou s následnou formulací 
investičního doporučení. 
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2  TEORETICKO-PRÁVNÍ ASPEKTY KOLEKTIVNÍHO 
INVESTOVÁNÍ V SOUDOBÝCH PODMÍNKÁCH ČR 
Investice jako takové jsou motorem vědecko-technologického pokroku. V každém úhlu 
pohledu na ekonomickou situaci lze spatřit důležitost investic. Nabízí se jednoduchý 
příklad. Kdyby najednou neexistovaly investice například v dopravním průmyslu, tak 
by se nestavěly dálnice, nerozšiřovala by se nabídka služeb v rámci veřejné dopravy, 
neopravovaly a neudržovaly by se pozemní komunikace atd.  Investice jsou proto 
důležité pro celkový pozitivní vývoj ekonomiky (2).  
Tato práce se zabývá tvorbou investičního doporučení pro podílový fond s pevně daným 
statutem. Nejprve je ale nutné patřičně vysvětlit pojmy, stěžejní pro tuto práci. Těmito 
pojmy jsou kolektivní investování resp. podílový fond a s ním spojený statut, cenný 
papír resp. akcie. Nezbytnou součástí teoretické části této práce je i fundamentální 
analýza, která dále použita v analytické části.  
 
2.1  Fondy kolektivního investování (podílový a investiční fond) 
Fondy kolektivního investování jsou hojně využívanou metodou zhodnocování volných 
peněžních prostředků drobnými investory. Kolektivní investování je efektivní, protože 
soubor drobných příspěvků tvoří v celku poměrně velký objem financí, se kterým 
následně mohou jednotlivé fondy nakládat. V České republice jsou upravovány 
Zákonem č. 240/2016 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech (7).  
Pojem podílového fondu je pro tuto práci stěžejní. Jedná se o nástroj využívaný 
k vytváření investičních operací v rámci kolektivního investování. Dá se říci, že se 
jedná o soubor majetku podílníků1, se kterým operuje profesionální správce - investiční 
                                                 
 
1 Podílník – investor, který investoval peněžní prostředky 
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společnost (5). Jinými slovy podílový fond shromažďuje peněžní prostředky od většího 
počtu investorů a dle předem určené investiční strategie s nimi nakládá. Doložení 
podílníkova příspěvku v podílovém fondu je v podobě podílového listu2 (6). 
Ekonomický přínos spočívá v přeměně peněžních prostředků drobných investorů na 
dlouhodobá finanční investiční aktiva. Tyto jednotlivé investované položky v souhrnu 
umožňují  realizaci rozsáhlých investic s následným dopadem na ekonomický růst (1).  
Investiční a podílové fondy lze členit podle různých faktorů. Základním členěním ve 
většině zemí však zůstává na fondy určené ke kolektivnímu investování široké 
veřejnosti a na fondy určené ke společnému investování určité skupiny 
„kvalifikovaných investorů“3. Následně jsou v každém státě patřičným způsobem 
regulovány, vytvářeny a dozorovány. V České republice jsou tyto fondy upraveny 
Zákonem o podnikání na kapitálovém trhu (Hlava III) (4) a  Zákonem o investičních 
společnostech a investičních fondech4 (konkrétně v jeho šesté a sedmé části) (3). Druhý 
zmíněný zákon s sebou nese velkou dávku kontroverze, neboť značným způsobem 
poznamenává charakteristiku českých podílových fondů v porovnání s obdobnými 
fondy v zahraničí. 
Soudobé fondy společného investování lze dělit na tři základní kategorie: 
 Klasické investiční a podílové fondy na principu kolektivního investování, 
 „Exchange Trade Funds“, 
 fondy kvalifikovaných investorů – tzv. „Hedge Funds“ (1). 
Exchange trade funds a Hedge funds nespadají do tématu této bakalářské práce, proto 
jsou v následujících kapitolách analyzovány pouze klasické investiční a podílové fondy. 
                                                 
 
2 Podílový list – deklarace podílníkova příspěvku na majetku podílového fondu 
3 §272, bod a) až i) Zákona č. 240/2013 Sb.,  definuje osobu kvalifikovaného investora 
4 Zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech, ve znění pozdějších 
předpisů (ZISIF) 
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2.1.1  Klasické investiční a podílové fondy  
Tento druh fondů kolektivního investování je pro tuto práci velmi důležitý, protože 
právě na klasické podílové fondy je vztažena analytická a návrhová část této práce. Oba 
tyto druhy charakteristické především svojí přísnou regulací. Majetkové portfolio je 
tvořeno v přímé návaznosti na peněžní vklady drobných investorů, kterým jsou díky 
tomuto poskytovány mnohé výhody. K těmto výhodám patří především snadné 
investování prostřednictvím státem regulovaných, dozorovaných a specializovaných 
finančních institucí, možnost diversifikace investičního rizika5 s využitím minimálního 
počtu transakčních a informačních nákladů. Dalšími výhodami pro investory jsou 
bilaterální nebo multilaterální smluvní úpravy likvidity držených podílových listů, nebo 
možnost podílení se na vlastnictví i těch aktiv, ke kterým by se individuálně nedostali. 
Mimo jiné se při použití těchto fondů předpokládá dosahování vyšších výnosů, než 
prostým úročením peněz uložených u obchodních bank, s minimálním investorským 
rizikem (1). 
Cenné papíry6 podílových fondů kolektivního investování jsou emitovány přímo 
investičními společnostmi. Tyto cenné papíry jsou velmi podobné majetkovým cenným 
papírům s tím rozdílem, že vývoj jejich hodnot závisí na vývoji tržních cen jiných 
investičních instrumentů, které jsou obsaženy v portfoliích příslušných podílových 
fondů. Jedná se přitom o portfolia tvořená jak finančními tak reálnými instrumenty, 
nebo i jejich kombinací. Podílové fondy nemají samostatnou právní subjektivitu, jsou to 
pouze soubory majetku náležící podílníkům v poměru podle počtu podílových listů ve 
vlastnictví podílníků. Nemají tedy vlastní management a je tím pádem nutné, aby byly 
někým spravovány. K tomuto jsou oprávněny zpravidla investiční společnosti s tím, že 
veškerý majetek patří investorům a investiční společnost jej pouze spravuje v souladu se 
                                                 
 
5 Rozložení investičního rizika mezi více položek v portfoliu za účelem minimalizace záporného výsledku 
investice 
6 Pro podílové fondy platí, že investor nakupuje od investiční společnosti Podílové listy, nikoli přímo 
akcie nebo další investiční instrumenty 
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statutem7 konkrétního podílového fondu. Odkupem podílových listů se investor stává 
podílníkem na majetku podílového fondu, jehož podílový list nakoupil. Existují dvě 
varianty podílových fondů: uzavřené a otevřené (1). 
Uzavřené podílové fondy jsou charakteristické především tím, že držitelé podílových 
listů nemají po dobu existence podílového fondu právo na jejich zpětný odprodej. To 
znamená, že je omezená likvidita investice a je odkázána pouze na sekundární trh 
cenných papírů, pokud je to statutem fondu dovoleno. Z tohoto důvodu bývá ve většině 
státu legislativně ošetřena maximální doba existence uzavřeného podílového fondu (1). 
Naopak podílové fondy otevřeného typu jsou specifické především tím, že jsou většinou 
zakládány na dobu neurčitou. V souvislosti s tím není omezený počet emitovaných kusů 
podílových listů ani jejich doba vydávání. Nejdůležitější vlastností je však to, že 
kdykoli v průběhu existence fondu může investor požádat investiční společnost o zpětný 
odkup jeho podílových listů za cenu odpovídající jejich aktuální hodnotě. Z toho 
vyplývá, že podílové listy otevřených podílových fondů zpravidla nebývají 
obchodovány8 na sekundárních trzích (1).  
  
                                                 
 
7 Statut schvaluje ČNB, která i uděluje souhlas k vytvoření podílového fondu. Statutu podílového fondu 
se věnuje kapitola 2.2. této práce. 
8 Při existující možnosti okamžitého prodeje podílového listu za jeho aktuální tržní hodnotu, pozbývá 
smyslu jejich obchodování na sekundárních trzích. 
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2.1.2  Cenné papíry (akcie) 
V souvislosti s touto prací je dále třeba vysvětlit pojem cenného papíru obecně a 
následně pojem akcie, neboť právě na obchod s těmito cennými papíry se zaměřuje 
analyzovaný podílový fond.  
Cenný papír je obecně definován jako listina, upravující určitý nárok jeho vlastníka. 
V principu se jedná o pohledávku vůči emitentovi cenného papíru. Cenný papír tedy 
vytváří vztah mezi dlužníkem a věřitelem. Cenné papíry se dají členit podle toho, kdo je 
emituje: 
 stát – státní dluhopis, 
 banka – investiční certifikát, 
 podnik – akcie, dluhopis, 
 občan – směnka, šek. 
Cenné papíry bývají veřejně obchodovány na veřejných trzích za tržní cenu (kurz), která 
se mění v závislosti na změnách nabídky a poptávky po daném cenném papíru (6). 
Pro tuto práci jsou stěžejní akcie emitované podniky. Akcie je druh cenného papíru, 
kterým investor vkládá kapitál do akciové společnosti a stává se tím akcionářem. 
Akcionář má dle výše svého podílu (počtu držených akcií) právo podílet se na zisku a 
řízení společnosti, případně i na likvidačním zůstatku (6).  
Základní členění akcií je na akcie: 
 kmenové, která neobsahují žádná zvláštní práva, krom základních práv 
akcionáře, 
 prioritní, které souvisí s přednostní výplatou dividend a podílu na likvidačním 
zůstatku (6). 
Další členění akcií není pro tuto práci stěžejní. 
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2.1.1  Rozdíly a podobnosti podílových a investičních fondů 
Investiční a podílové fondy, přestože vykazují celou řadu podobností, se liší v jednom 
zásadním faktu. Jak již bylo řečeno, podílové fondy nemají samostatnou právní 
subjektivitu a emitují pouze podílové listy, které vyjadřující podíl investora na majetku 
fondu. Podílové fondy nemají vlastní management a je nutná jejich správa jiným 
subjektem. Investiční fondy samostatnou právní subjektivitu mají a fungují na principu 
reinvestice9. Jsou spravovány buď pomocí vlastního managementu 10, nebo mohou být 
spravovány některou investiční společností11. Investiční fondy mají většinou de lege 
předepsanou formu akciové společnosti. Investor tedy nakupuje akcie investičního 
fondu a stává se jeho akcionářem. To zároveň znamená, že vložené peněžní prostředky 
dále figurují jako část vlastního kapitálu příslušného podílového fondu. Podobně jako u 
podílového fondu, existují i u investičního fondu dvě varianty a to otevřené12 a 
uzavřené13 varianty. Podstata existence investičních a podílových fondů, i přes jejich 
vzájemné odlišnosti, však zůstává shodná. Umožnit investorovi zhodnotit vložené 
peněžní prostředky za určitý čas (2). 
V souvislosti s touto tématikou je třeba objasnit další termín, který je nezbytný pro 
fungování fondů kolektivního investování. Tímto pojmem je Statut podílového / 
investičního fondu.  
 
                                                 
 
9 Princip reinvestice spočívá v opětovném investování vložených peněžních prostředků investora v rámci 
činnosti podílového fondu. 
10 Tzv. samosprávné investiční fondy 
11 Tzv. nesamosprávné investiční fondy na principu bilaterární smlouvy mezi investičním fondem a 
investiční společností 
12 Otevřená varianta umožňuje okamžitý zpětný odkup akcií investičního fondu od investora 
13 Uzavřená varianta neumožňuje investorovi prodat akcie zpět podílovému fondu. Jediná možnost, pokud 
to druh akcie umožňuje, je prodat akcie dalšímu investorovi. 
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2.2  Statut podílového a investičního fondu 
Statut je základním dokumentem, ve kterém je upraven způsob fungování fondu a jeho 
investiční strategie. V případě investičního fondu na něj dohlíží depozitář a regulátor a 
v případě fondu podílového na něj dohlíží pouze regulátor. V České republice je 
regulátorem ČNB. Statut je nezbytný pro existenci libovolného podílového fondu (7). 
Ve statutu by neměly chybět tyto údaje: 
 registrace podílového / investičního fondu, 
 osoby zajišťující fungování fondu – správce fondu, auditor atd. 
 investiční strategie, 
 míra rizikovosti investice, 
 poplatky, 
 předmětné zaměření investic, 
 orientace investic- tuzemská / zahraniční,  
 omezení doby existence fondu (1). 
Při dobře nadefinované investiční strategii fondu je možné přistoupit k fundamentální 
akciové analýze14.  
 
2.3  Metodologie analýzy ekonomické situace vybraných společností 
Vzhledem k zaměření fondu na akcie, které je blíže rozebráno v analytické části práce, 
jsou vybrány metody hodnocení blízce související s fundamentální akciovou 
analýzou, díky nimž je možné vzájemně zhodnotit ekonomickou situaci společností 
zamýšlené investice. Jedná se o nejkomplexnější druh analýzy. V praxi se používá při 
                                                 
 
14 Vzhledem k zaměření analyzovaného fondu na akcie. V případě jiného fondu by metoda zkoumání 
mohla být i jiná (např. při zaměření fondu na dluhopisy atd.)  
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přípravě investičních rozhodnutí za předpokladu, že se liší vnitřní hodnota akcie15 od 
její aktuální tržní ceny (kurzu).  Fundamentální analýza je tedy vyhledávání a 
analyzování faktorů, které se podílejí na ovlivňování vnitřní hodnoty akcie. Vzhledem 
ke komplexnímu pojetí fundamentální analýzy je samotná analýza rozčleněna do třech 
typů skupin z hlediska faktorů, které v danou chvíli zkoumá. Avšak jaké druhy analýzy 
bude investor používat, záleží na mnoha dalších okolnostech16(1).  
Prvním typem je analýza globální, neboli makroekonomická, která zkoumá ekonomiku 
jako celek. Analyzuje vztah mezi vývojem makroekonomických agregátů a pohybem 
akciových kurzů. Druhým typem je analýza odvětvová, která má za úkol analyzovat 
významná specifika konkrétních odvětví. Na základě výsledků odvětvové analýzy je 
možné předpovídat vývoj v dané oblasti. Třetím a posledním typem je analýza 
jednotlivých akciových společností a jejich akcií, která již zkoumá vlastnosti 
jednotlivých akciových společností a jejich emitovaných akcií (2).  
Pro tuto práci jsou prostředky fundamentální akciové analýzy použity z toho důvodu, že 
jednotlivé ukazatele finanční analýzy informují o aktuální ekonomické situaci 
v podniku, ze které je pak následně možné předpovědět budoucí vývoj tržních hodnot 
akcií. 
 
2.3.1  Globální analýza 
K účelné globální analýza je třeba provést řádný výzkum několika jevů. Jednak 
hospodářskou situaci v celosvětovém měřítku, tak ve státech působnosti firem, jejichž 
                                                 
 
15 Vnitřní hodnota akcie představuje teoretickou hodnotu akcie odhadnutou kterýmkoli investorem na 
základě výpočtu nebo úsudku. Z pravidla se vnitřní hodnota liší od aktuální tržní hodnoty. Pokud je 
vnitřní hodnota vyšší, než tržní hodnota, je akcie podhodnocená.  
16 Investiční strategie; zaměření investic na domácí, případně zahraniční trh; přímá nebo portfoliová 
investice 
19 
 
akcie investor uvažuje nakoupit. Pokud se neberou v potaz výjimečné situace, kterými 
jsou například válka, politická krize atd., je třeba zkoumat vliv reálného výstupu 
ekonomiky, fiskální politiky, peněžní nabídky, úrokových sazeb, investičního prostředí, 
vlivu zahraničního kapitálu a v neposlední řadě i vliv inflace (8).  
Reálný výstup ekonomiky 
Vývoj aktuálních hodnot akcií na trzích je z velké části ovlivněn jednak vývojem 
ekonomiky státu, ve které firma působí, a i vývojem světové ekonomiky. Akciové kurzy 
tedy reagují na aktuální ekonomickou situaci svými růsty, resp. poklesy. Tuto 
problematiku je tedy nutné zkoumat ze dvou pohledů. Pro dlouhodobý pohled je 
charakteristická vazba kolísání kurzů akcií kolem trendu vývoje17 příslušné ekonomiky. 
Střednědobý pohled  však tuto vazbu částečně opouští z důvodu existence sepětí reakcí 
akciových kurzů s etapami hospodářského cyklu. Vzhledem k faktu, že se nabídka a 
poptávka na trhu s akciemi zpravidla neodvíjí od jejich aktuálních tržních hodnot, ale od 
jejich hodnot očekávaných 18, je možné říci, že vývoj akciových kurzů o několik měsíců 
předbíhá vývoj ekonomiky. Tím pádem je možné z těchto změn indikovat další 
ekonomický vývoj. Je však nutné brát v potaz, že změny akciových kurzů přímo 
ovlivňují podnikatelské i spotřebitelské chování resp. poptávku po zboží, službách a 
výrobních faktorech. Tím je následně přímo ovlivněný budoucí vývoj ekonomiky (1). 
 
Fiskální politika 
Další faktor ovlivňující nejen akciový trh, skládá se ze správy a řízení příjmů, výdajů a 
dluhů státu. Hlavním prvkem vztahující se k tématu této práce je především daň 
z příjmu právnických, která snižuje hrubé zisky firem, což má vliv na výši ještě dále 
                                                 
 
17 Růst i pokles 
18 pojem vnitřní hodnoty akcie, který se liší od aktuálního kurzu 
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daněných dividend z držených akcií. Obecně platí, že čím menší bude tato daňová zátěž, 
tím lépe se bude firmám dařit, protože budou mít více peněžních prostředků na svůj 
vlastní rozvoj. V případě přemrštěných sazeb daní se stát vystavuje riziku úniku firem 
do daňových rájů či zemí s příznivější daňovou zátěží, a tím sám sebe připravuje o zisk 
z daní. Další možností vlády jak ovlivnit akciový kurz je buďto dotacemi19, nebo 
zvýšením úrokové míry20 (8). 
 
Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je nejvýznamnějším faktorem v dění na akciových trzích. S rostoucím 
počtem financí v oběhu vzniká tlak na nižší úrokové sazby a současně začíná přebytek 
potenciálních investičních prostředků, což je pro obchod s akciemi pozitivní. Pokles 
peněžní nabídky přitom způsobuje přesně opačný efekt. Důležité je však zmínit, že růst 
peněžní nabídky s sebou nese negativní vliv v podobě znehodnocování měny, což 
způsobuje růst nominální hodnoty akcií, což se nemusí odrážet v růstu jejich reálné 
hodnoty (1).   
 
Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou, nejen v případě akcií, dalším důležitým kurzotvorným činitelem. 
Platí zde nepřímá úměra v té podobě,  že růst úrokových sazeb přímo ovlivňuje „cenu“ 
půjček, tím pádem jich poptáváno méně. Na druhou stranu s rostoucí cenou půjček se 
otevírá cesta alternativním investicím a spořícím produktům, kterými jsou například 
                                                 
 
19 kladné působení - firma dostane dotaci např. na určité výrobky nebo na obnovu strojového parku, čímž 
šetří svoje volné prostředky, které může opět investovat do rozvoje 
20 negativní působení - zvýšením rozpočtového deficitu financovaného emisí vládních dluhopisů 
s následným zvyšováním úrokových sazeb 
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dluhopisy, termínované vklady, spořící produkty atd. Klesající úrokové sazby mají 
přesně opačný efekt (2). 
 
Inflace 
Inflace je jev, který sám o sobě znamená zavedení ještě větší míry nejistoty do 
ekonomického prostředí. Jedná se o ztrátu kupní hodnoty peněz v čase, nebo také 
dlouhodobý růst většiny cen v dané ekonomice. Je však ještě nutné od sebe odlišit 
pojem deflace21 a dezinflace22 (11).  
Ilustrativním příkladem je nákup jednoduché základní komodity. Při 3% inflaci je ztráta 
kupní síly mezi jedním a druhým rokem o 3%. To znamená, že pokud si v roce 2015  za 
100Kč bankovku koupí spotřebitel 100 rohlíků (1 rohlík tedy stojí 1,- Kč), tak při 3% 
míře inflace si v roce 2016 koupí již jen 97 rohlíků přestože nominální hodnota 
stokorunové bankovky je neměnná.  
Akcie jsou všeobecně považovány za dobrou investici v případě očekávaného růstu 
míry inflace. Tato teorie vychází z předpokladu růstu nominálních zisku a z nich přímo 
plynoucí zvyšování dividendových výnosů a akciových kurzů. Současné expertízy však 
prokazují, že akcie v dlouhodobém měřítku nejsou schopny držet svoji reálnou hodnotu. 
Typickým příkladem je hypotéza daňového efektu23 (1). Na druhou stranu 
v krátkodobém a střednědobém měřítku má inflace na cenu akcií buď žádný, nebo tak 
malý vliv, že je možné ho zanedbat. Důležité je, že nelze zanedbat vliv inflace na 
celkovou výnosnost investice (10). 
                                                 
 
21 Záporná míra inflace – zvyšování kupní hodnoty peněz a snižování cenové hladiny 
22 Snižování míry inflace např. 5% > 4% > 3% 
23 Odepisování investičního majetku je vázáno na pořizovací cenu majetku, takže reálná hodnota odpisů 
vzhledem k inflaci klesá. Tím se zvyšuje daňové zatížení akciové společnosti, které vede k poklesu 
reálného zisku po zdanění, následně je nevyhnutelný pokles reálných dividend i tržních cen akcií. 
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Příliv a odliv zahraničního kapitálu 
V době neustále se liberalizujícího finančního trhu je příliv resp. odliv zahraničního 
kapitálu dalším důležitým faktorem. Podílové fondy neustále diversifikují svoje 
portfolia a snaží se dosáhnout co největší míry zhodnocení při co nejnižší míře rizika za 
zachování maximální možné likvidity. Obchody těchto fondů způsobují velké přesuny 
kapitálu, často mezi státy, čímž často způsobují změny hned několika burzovních 
indexů (1), (10). 
 
Kvalita investičního prostředí 
Kvalita investičního prostředí je jeden z nejzásadnějších faktorů při investičním 
rozhodování. Pro potenciální investory je nevýhodné zaměřit své investice do akcií 
firem, které působí v nejistém ekonomickém prostředí. Hrozí zde nebezpečí úplné ztráty 
investice zapříčiněné vnitrostátním vlivem. Těmito vlivy jsou například schodky a 
nerovnováha státního rozpočtu, cenová regulace některých komodit a jejich 
obchodování na černém trhu, ekonomické24 a politické25 šoky a v neposlední řadě také 
korupce,  hospodářská kriminalita a samotný druh právního systému26 (1).  
Pří kompletní globální analýze je následně možné překročit k analýze odvětvové, která 
však v této práci slouží pouze jako teoretické doplnění k celkovému pochopení postupu 
investorské analýzy. 
  
                                                 
 
24 obchodní a cenové války, hyperinflace, změny devizových kurzů 
25 válečné konflikty, demise vlád, revoluce, nečekané volební výsledky 
26 nedostatečná legislativa, špatné fungování soudů atd.  
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2.3.2  Odvětvová analýza 
Jednotlivá odvětví 27nejsou stejně citlivá na vývoj ekonomiky, proto je nutné vedle 
globální analýzy provádět dále analýzu odvětvovou. Odvětví totiž často reagují rozdílně 
na hospodářský cyklus, tržní strukturu odvětví a způsoby státní regulace. Pro jejich 
různorodost je také těžké souhrnně předpovídat jejich budoucí vývoj. Proto je nutné 
přistupovat k jednotlivým odvětvím separátně (2).  
 
Citlivost na hospodářský cyklus 
Odvětví se v tomto kritériu rozlišují z hlediska citlivosti na hospodářský cyklus na 
cyklická, neutrální a anticyklická.  
Cyklická odvětví jsou charakteristická tím, že dosahují vynikajících výsledků 
v období28 expanze, načež období recese přesně naopak. Trendy výsledků firem z těchto 
odvětví prakticky kopírují hospodářský cyklus. Je to především z toho důvodu, že 
produkty těchto firem se nenakupují na každodenní bázi a jejich nákup je tedy možné 
posunout. Jedná se například o firmy z elektrotechnického průmyslu, automobilky, 
výrobce luxusního zboží a další. Když je ekonomika ve fázi expanze, tak se investuje a 
hojně nakupuje. Kdežto v ekonomické recesi převládá spíše trend šetření a vyčkávání na 
období expanze (12).  
Neutrální odvětví pokrývá produkty, které jsou nezbytné pro každodenní život osob a 
běh firem, jejichž nákup nelze odkládat. Dalším znakem je nízká cenová elasticita 
produktů a služeb z tohoto odvětví. Jedná se například o potravinářský a farmaceutický 
průmysl (1).  
                                                 
 
27 průmysl, stavebnictví, obchod, doprava, zemědělství atd.  
28 jednotlivé fáze hospodářského cyklu: expanze-vrchol-recese-dno 
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Anticyklická odvětví mají slabé výsledky v období expanze, zato velmi dobré výsledky 
v období recese. Jedná se o tzv. „Giffen good“, neboli zboží nouze29, jehož nákup je 
nejvýhodnější za podmínek ekonomické recese (1).   
 
Tržní struktura odvětví 
Jedná se o sílu jednotlivých firem na trhu, což je z investorského pohledu velmi důležité 
kvůli prognóze jejich vývoje. Tržní struktura může být buď monopolní30, oligopolní31, 
nebo konkurenční32 (1).    
 
Státní regulace odvětví 
Vládní regulace do značné míry ovlivňuje dění nejen na akciovém trhu. Investor nesmí 
státní regulaci podcenit, protože jeho investici může jak poškodit, tak podpořit. 
Možným způsobem vládní regulace je stanovení tzv. maximálních cen, které ovlivňuje 
ziskovou marži firem. To má negativní vliv na tržní cenu akcií. Dalším efektem je však 
stabilizace zisku firem, díky čemuž se firma stane pro investora méně rizikovou. 
Podobu vládní regulace mají i licenční podmínky, které zakazují vstup do odvětví bez 
patřičného oprávnění. Efektem je do jisté míry ochrana před vlivem konkurence, což 
podporuje růst akciových kurzů. Státní dotace a subvence také pozitivně přispívají 
k růstu akciových kurzů. Naopak negativní vliv s sebou nesou státem vyvolané 
dodatečné firemní náklady33 (12),(1).  
                                                 
 
29 nejlevnější životní potřeby např. chléb 
30 forma nedokonalé konkurence, monopol- výhradní možnost rozhodovat, vyrábět, prodávat, jednat atd., 
pro investora částečná jistota  
31 Menšina firem zastupuje většinu nabídky, (konsensuálně) rozhodují a potenciálně i ovlivňují celé 
odvětví.  
32 neexistence dominantního postavení některé firmy, případně spolku firem 
33 Například současné náklady nutné k podávání kontrolních hlášení 
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Perspektiva budoucího vývoje 
Z logiky věci je patrné, že nejvýhodnější a nejjistější investice jsou do odvětví, a do 
něho náležících firem, s vysokou pravděpodobností budoucího růstu. Je nutné proto brát 
v potaz nejen současnou situaci podniků, ale jejich minulý vývoj. S adekvátní analýzou 
současné situace firmy a s přihlédnutím k trendu jejího vývoje je následně možné 
s jistou mírou určitosti predikovat její budoucí rozvoj, případně stagnace (8).  
 
2.3.3  Finanční analýza – analýza poměrových ukazatelů 
Finanční analýza je prostředek pro analyzování ekonomické situace podniku. Vychází 
z minulého dění a na základě finančních ukazatelů odhaluje silné i slabé stránky 
podniku. Její výsledky napomáhají k rozhodování jak v případě vnitropodnikových 
procesů, tak i potenciálních investorů. Nutno dodat, že metody finanční analýzy 
nevedou k určení konkrétních vnitřních hodnot akcií, ale umožňují predikovat 
očekávanou výnosnost a rizikovost investice do emitovaných akcií. Mezi tyto metody 
patří například vertikální analýza, horizontální analýza, analýza poměrových 
ukazatelů, bonitní modely, bankrotní modely a další (1).  
Pro účely této práce je vybrána metoda analýzy poměrových ukazatelů, neboť je z ní 
možné určit výnosnost podniku, jeho finanční stabilitu a kapitálový potenciál. Analýza 
poměrovými ukazateli tedy dává všeobecné informace o aktuálním hospodaření, ze 
kterého následně vychází možné predikování růstu nebo poklesu hodnoty akcií, což je 
pro zkoumaný podílový fond klíčové. Na této analýze je důležité členění jednotlivých 
poměrových ukazatelů, které jsou navázány na jednotlivé oblasti hospodaření podniku a 
dělí se na: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele zadluženosti,  
 ukazatele likvidity 
 ukazatele aktivity 
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 ukazatele tržní hodnoty podniku (1). 
 
 
Ukazatele rentability 
První skupinou ukazatelů jsou ukazatele rentability, které jsou pro potenciální investory 
i stávající akcionáře jedním z nejsledovanějších ukazatelů vůbec. Informují o efektu, 
kterého bylo dosaženo vloženým kapitálem, tedy samotnou investicí. Poměřuje výši 
zisku s prostředky vynaloženými  jeho dosažení. Z toho je patrné, že se hodnoty, se 
kterými tyto ukazatele operují, týkají především zisku. Existují tři nejčastěji používané 
hodnoty zisku, kterými jsou EAT34, EBT35 a EBIT36 (13).  
Ukazatel rentability celkových aktiv ROA je klíčovým ukazatelem úspěšnosti 
podnikání firem. Je investorsky nejsledovanějším ukazatelem této skupiny. Vyjadřuje 
čistou výnosnost celkových aktiv v podniku, což znamená, že čím je jeho hodnota vyšší, 
tím příznivější je hospodářská situace v podniku (13). 
𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐴𝑇
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE představuje vyjádření počtu peněžních 
jednotek čistého zisku na jednu vloženou peněžní jednotku vlastníky podniku. Bývá 
také označen jako ukazatel zhodnocení kapitálu vloženého akcionářem. Mělo by platit, 
že by hodnota ROE neměla být menší, než výnosnost státních dluhopisů37. 
                                                 
 
34 Earnings After Taxes- čistý zisk po zdanění 
35 Earnings Before Taxex- výsledek hospodaření před zdaněním 
36 Earnings Before Interest and Taxes- zisk před započítáním nákladových úroků a zdaněním 
37 představující bezrizikovou úrokovou míru finančního trhu 
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𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti obecně informují o vztahu mezi vlastními a cizími zdroji 
v podniku. Dá se říci, že čím více je podnik zadlužený, tím větší jsou náklady pro 
získání dalšího kapitálu. Ukazatel celkové zadluženosti vypovídá o rozsahu, v jakém 
podnik užívá cizí zdroje k vlastnímu financování.  
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
Teorie říká, že hodnota: 
 0 až 0,3 signalizuje podprůměrně zadlužený podnik, 
 0,3 až 0,5 průměrně zadlužený podnik,  
 0,5 až 0,7 nadprůměrně zadlužený podnik, 
 nad 0,7 se podnik stává rizikovým z hlediska zadluženosti, 
 nad 1 je podnik předlužený a hrozí neschopnost splácet. 
Velmi podobným ukazatelem zadluženosti je zadluženost vlastního kapitálu, která 
poměřuje cizí zdroje s vlastním kapitálem podniku a čím je jeho hodnota vyšší, tím se 
podnik stává pro věřitele rizikovějším. Hodnota tohoto ukazatele, aby byla ještě 
investorsky přijatelná,  by neměla přesáhnout hodnotu 0,7 (13). 
𝑍𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
Další ukazatel vyjadřuje podíl vlastního kapitálu k celkovým aktivům podniku. Nazývá 
se míra samofinancování a vyjadřuje proporci, v jaké jsou podniková aktiva 
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financována finančními prostředky vlastníků podniku. Hodnota u zdravého podniku by 
se měla pohybovat nad hranicí  0,5. Neměla by klesnout pod hodnotu 0,3 (13). 
𝑀í𝑟𝑎 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í =
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
Ukazatel úrokového krytí informuje o tom, kolikrát EBIT pokryje úrokové náklady 
společnosti. Z toho vyplývá, že vyšší hodnota úrokového krytí značí více prosperující 
společnost. U zdravých firem by se hodnota tohoto ukazatele měla pohybovat v rozmezí 
6-8 (13).  
Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
 
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity charakterizují schopnost podniku dostát svým finančním závazkům 
v době jejich splatnosti. Do jisté míry tedy souvisí se zadlužeností podniku. Likvidita je 
rozdělena do třech kategorií.  
Celková likvidita je vyjádřena poměrem oběžných aktiv v podniku ke krátkodobým 
závazkům. Výsledné číslo říká, kolikrát je společnost schopna uspokojit své věřitele při 
okamžité proměny oběžných aktiv v hotovost. Čím větší je hodnota tohoto ukazatele, 
tím více je zabezpečena platební schopnost podniku. Literatura udává, že by se u 
zdravých firem měla hodnota pohybovat kolem 2,5. Přípustný interval pro potenciální 
investici z hlediska nutného rizika je poté 1,5-2,5 (13). 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
Pohotová likvidita vylučuje z celkového pohledu zásoby, neboť ty jsou nejméně 
likvidní položkou oběžných aktiv. Podnik by hodně ztratil, pokud by proměnil zásoby  
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zpět v hotovost, neboť by se nejpravděpodobněji jednalo o zpětný prodej za nižší 
částku, než proběhl nákup. Doporučená hodnota pohotové likvidity by měla být 1,0-1,5 
(13).  
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
Okamžitá likvidita značí pokrytí krátkodobých závazků podniku jeho čistě finančním 
krátkodobým majetkem38. Její hodnota by měla být vždy větší než 0,2. Obecně by se 
hodnota měla pohybovat kolem hodnoty 0,5. Opět platí, že čím vyšší číslo tím lépe 
s tím, že je třeba dávat pozor na to, aby v podniku nebyl zbytečně velký objem ležících, 
nevyužitých, peněžních prostředků (13). 
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
 
Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatele bývají též nazývány ukazateli řízení aktiv, obratovosti nebo vázanosti 
kapitálu. Měří hospodaření podniku s jeho aktivy. V případě přebytku aktiv mu vznikají 
dodatečné náklady, což nekoresponduje se snahou maximalizovat zisk. Pokud má 
podnik nedostatek aktiv, tak má pravděpodobně zároveň nedostatek výrobní kapacity. 
To způsobuje snižování tržeb, tedy i celkového zisku. Opět zde platí, že je nutné klást 
důraz na dané odvětví, neboť rozdíly výsledků v jednotlivých odvětvích se značně liší. 
Tyto ukazatele jsou důležité především pro majoritní akcionáře 39a potenciální 
investory, kteří zamýšlejí zakoupit významný podíl. Pro portfoliové investory mají tyto 
ukazatele spíše podpůrný rozhodovací význam (1). 
                                                 
 
38 disponibilní peněžní prostředky, obchodovatelné cenné papíry 
39 Slouží například k hodnocení podnikového managementu 
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Ukazatel obratu celkových aktiv porovnává využití veškerých aktiv v podniku 
s dosaženými tržbami. Ukazuje produktivnost celkového vloženého kapitálu do 
společnosti, je tím pádem nejkomplexnějším ukazatelem aktivity. Výsledná hodnota by 
se měla pohybovat v rozpětí 1,6-2,9. V případě že hodnota klesne pod 1,5, nastává 
otázka, zda by nebylo vhodné zredukovat vložený majetek, případně jej reinvestovat 
(13). 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 
Ukazatel obratu stálých aktiv je důležitý pro plánování investic do stálých aktiv, 
neboť měří využití budov, strojů a dalších stálých aktiv. Zde je vhodné srovnání 
s odvětvovým průměrem, neboť se opět výsledné ideální hodnoty liší napříč odvětvími. 
Pokud je tedy hodnota nižší, než je odvětvový průměr znamená to, že podnik 
nedostatečně využívá své výrobní kapacity. I přes značnou obtížnost určení ideální 
hodnoty ji literatura stanovuje na hodnotu blízkou 5,1 (1). 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑠𝑡á𝑙ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝑆𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑣 𝑧ů𝑠𝑡𝑎𝑡𝑘𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑐𝑒𝑛á𝑐ℎ
 
 
Ukazatele tržní hodnoty podniku 
Mohou být použity pouze u burzovně obchodovaných akcií, neboť obsahují i 
mimoúčetní data, vznikající pouze na akciových burzách, a tím vyjadřují investorské  
hodnocení podnikatelské činnosti podniku. Některé jejich části vychází z již zmíněných 
poměrových ukazatelů. Ukazatelů tržní hodnoty podniku je celá řada, avšak vzhledem k 
charakteru analyzovaného podílového fondu je dostatečný ukazatel „price earnings 
ratio“, ke kterému je však potřebný výpočet ukazatele čistého zisku na akcii. 
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Ukazatel čistého zisku na akcii EPS je též nazýván jako „rentabilita kmenové akcie“. 
Jedná se o klíčový ukazatel vypovídající o velikosti čistého zisku připadajícího na jednu 
emitovanou akcii (1). 
𝐸𝑃𝑆 =
𝐸𝐴𝑇 − 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑦 𝑝ř𝑖𝑝𝑎𝑑𝑎𝑗í𝑐í 𝑛𝑎 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟𝑖𝑡𝑛í 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒 (𝑝𝑜𝑘𝑢𝑑 𝑗𝑠𝑜𝑢 𝑒𝑚𝑖𝑡𝑜𝑣á𝑛𝑦)
𝑃𝑜č𝑒𝑡 𝑘𝑚𝑒𝑛𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑖í
 
  
Ukazatel „Price earnings ratio“ (P/E) je jeden z nejsledovanějších a nejvýznamnějších 
ukazatelů této skupiny, neboť udává investorsky přijatelnou cenu za jednu peněžní 
jednotku ročního zisku připadajícího na konkrétní akcii. Je dána poměrem aktuálního 
kurzu akcie a posledního zveřejněného čistého zisku40 společnosti. Přijatelnou hodnotou 
je maximálně 12, neboť tento ukazatel udává, za jak dlouhou dobu zisk z akcie pokryje 
náklady na její pořízení, vzhledem k aktuální tržní ceně a zisku, který na ní připadá. 
Avšak u některých velmi perspektivně se rozvíjejících společností může hodnota 
překročit i tuto hranici s tím, že by se neměla dostat nad 15 (1). 
𝑃/𝐸 =  
𝑇𝑟ž𝑛í 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒
𝐸𝑃𝑆
  
 
V případě použití tohoto ukazatele je nutná opatrnost pří analýze jím vypovídané 
hodnoty, protože zde existuje řada ovlivňujících faktorů. Prvním faktorem jsou použité 
účetní metody, které se mohou lišit napříč jednotlivými zeměmi. Druhým faktorem jsou 
jednorázové finanční operace41, zkreslující zisk v jednom období. Vytvářejí totiž 
jednorázový výkyv v ziskovém trendu. Posledním faktorem je aktuálnost dosazovaných 
                                                 
 
40 Po odpočtu dividend prioritním akcionářů v případě, že existují.  
41 prodej části podniku, mimořádné odpisy 
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údajů. Například na začátku účetního období, před účetní závěrkou, bývají v mnoha 
dokumentech  ještě zastaralé hodnoty, v nejhorším případě z předminulého roku.  
 
2.4  Bodovací metoda 
Bodovací metoda je metoda porovnání analyzovaných faktorů založená na tom 
principu, že nejvyššímu skóre faktoru je přiřazeno 100 bodů a dalším faktorům počet 
bodů podle vzorců: 
𝑏𝑖𝑗 =
𝑋𝑖𝑗
𝑋𝑖,𝑚𝑎𝑥
 × 100, 
𝑏𝑖𝑗 =
𝑋𝑖,𝑚𝑖𝑛
𝑋𝑖𝑗
 × 100, 
 bij je celkové bodové hodnocení ukazatele i-tého podniku pro j-tý ukazatel 
 xij je hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku 
 xi,max je nejvyšší hodnota j-tého ukazatele o charakteru (+1) ohodnocená 100 
body 
 xi,min je nejnižší hodnota j-tého ukazatele o charakteru (-1) ohodnocená 100 body 
Nejvýhodnějším podnikem je ten, jehož celkové bodové hodnocení při různých vahách 
jednotlivých faktorů je nejvyšší (1). 
S dostatečným teoretickým a metodologickým základem je nyní možné překročit 
k analytické části této práce. 
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3  ANALÝZA INVESTIČNÍ STRATEGIE VYBRANÉHO 
PODÍLOVÉHO FONDU 
K naplnění globálního cíle práce rozděluji další postup na dva parciální cíle. První 
parciální cíl pokrývá analýza současného stavu podílového fondu ČSOB Potravin a 
nápojů 3 z jeho statutu, jejíž výsledek napomáhá k výběru potenciálních investičních 
kandidátů a dále umožňuje provedení globální a odvětvové analýzy ekonomiky státu 
zamýšlené investice.  
Oficiální webové stránky (aktualizované 29.4.2016) podílového fondu Optimum Fund 
ČSOB Potravin a nápojů 3 (dále jen fond ČSOB) (14) nabízejí jak zkrácenou verzi 
statutu fondu v českém jazyce (15), tak jeho plné znění, ovšem pouze v angličtině (16). 
Následující  analýza fondu je souhrnně zpracována z těchto tří zdrojů. 
Základní informace: 
 Registrovaným název: Optimum Fund ČSOB Potravin a nápojů 3, 
 ISIN42 označení fondu: BE6247089954, 
 distributor fondu pro Českou Republiku: ČSOB, a.s., 
 správce a depozitář:  KBC Bank NV (se sídlem v Belgii), 
 měna: CZK. 
 
Fond ČSOB vznikl 9.4.2013 po téměř dvouměsíčním upisovacím období (1.2.2013-
29.3.2013).  Datum splatnosti fondu je 28.12.2018. Jedná se o strukturovaný43 fond 
                                                 
 
42 „International Securities Identification number“- Mezinárodní identifikační číslo cenného papíru, 
první dva znaky zpravidla značí domicil správce, v ČR uděluje centrální depozitář cenných papírů 
43 Jeho výsledky jsou přímo vázány na výsledky jiných subjektů. 
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s kapitalizačním44 typem výnosu. Celkový výnos je tedy vázán na vývoj koše burzovně 
obchodovaných akcií vybraných společností (dále jen koš). Cíl fondu je vyplatit v den 
jeho splatnosti minimálně 95% upisovací hodnoty podílových listů a maximálně 60% 
nárůstu hodnoty koše. Počáteční upisovací cena byla 10,- Kč, která se v současné době 
díky výsledkům fondu posunula na 11,60 Kč. Minimální investice je v současné době 
5 000,- Kč. Vstupní poplatek v době úpisu je stanoven na 2% z investované částky, 
který se pro době úpisu posunul na 3%. Výstupní poplatek je před splatností 1%. Na 
následujícím grafu je znázorněn vývoj hodnoty ceny fondu od začátku jeho existence po 
současnost. 
 
 
Graf 1: Vývoj hodnoty ceny fondu. (14) 
 
Statut fondu dále uvádí čtyři možné scénáře výnosnosti. Negativní scénář kalkuluje 
maximálně 10% ztrátu. Jak je však dané z předešlých bodů, maximální ztráta pro 
investory může být pouze 5%, neboť se fond zavazuje vyplatit minimálně 95% 
upisovací hodnoty. Je důležité si uvědomit, že fond garantuje investorovi zisk o 
velikosti maximálně 60% nárůstu hodnoty koše, z čehož vyplývá, že výše zisku u 
následujících scénářů není shodná s velikostí růstu hodnoty koše. Neutrální scénář 
kalkuluje s nárůstem 20% hodnoty koše, což ve výsledku pro investora znamená nárůst 
                                                 
 
44 Jinými slovy není zacílen na jednotlivé dividendy, ale na maximalizaci celkové hodnoty portfolia 
k datu jeho splatnosti. 
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hodnoty jeho investice o 12%45. Positivní scénáře existují dva. Pozitivní scénář 1 
předpovídá 50% nárůst hodnoty koše, tedy výsledek pro investory je navrácení 130%46 
hodnoty původní investice. Pozitivní scénář 2 kalkuluje se zvýšením hodnoty koše o 
110%, což pro investora znamená vzrůst hodnoty o 60%47.  
Ukazatel poměru rizika a výnosu udává poměr mezi podstoupeným investorským 
rizikem a mírou možných výnosů. Výsledná hodnota je na stupnici 1-7. Čím vyšší 
hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší riziko investor podstupuje, ale zároveň tím vyšší 
jsou jeho potenciální výnosy. Pro tento konkrétní fond hodnotu 3, což značí, že investor 
podstupuje spíše nižší riziko, ale dosáhne na potenciálně nižší výnosy.   
Zaměření fondu je doslova na Svět, tedy investice není omezena žádným konkrétním 
státem, nebo jejich výčtem. Koš produktů se skládá z 30 položek. Všechny položky se 
týkají potravinového průmyslu. Portfolio je diverzifikované do celé řady konkrétních 
druhů výrobků z tohoto odvětví. Analýza stávajícího portfolia umožňuje odhalit 
potenciální mezeru v portfoliu pro potenciální investiční příležitost. Následující tabulka 
obsahuje informace o diversifikaci investičního portfolia produktového koše.  
 
 
 
 
 
                                                 
 
45 60% * 20% = 12% 
46 60% * 50% = 30%   + hodnota původní investice (100%) 
47 60% * 110% = 66%, ALE 60% je strop, proto pouze 60% 
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Tab. 1: Složení akciového koše podílového fondu. (15) 
 
Společnost zaměření společnosti váha 
ALTRIA GROUP INC tabák, elektronické cigarety 7% 
ANHEUSER BUSH Inbev NV alkoholické nápoje (pivo) 2% 
ASAHI GROUP HOLDINGS LTD všeobecně potraviny a nápoje 2% 
ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC pečivo, cukr, zemědělské výrobky 2% 
CAMPBELL SOUP CO polévky a s nimi související 5% 
COCA-COLA AMATIL LTD výrobce obalů pro skupinu Coca-Cola 2% 
COMPANHIA DE BEBIDAS-PRF ADR alkoholické nápoje (pivo) 2% 
CONAGRA INC předpřipravená jídla (konzervovaná) 2% 
DANONE  mléčné výrobky, převážně jogurty 2% 
DIAGEO PLC alkoholické nápoje (všechny druhy) 2% 
DR PEPPER SNAPPLE GROUP INC nealkoholické nápoje 2% 
GENERAL MILLS INC všeobecně potraviny 5% 
HEINEKEN NV alkoholické nápoje (pivo) 2% 
HERSHEY FOODS CORP sladkosti 2% 
HJ HEINZ CO kečupy, omáčky, předpřipravená jídla (konzervovaná) 7% 
COCA-COLA CO nealkoholické nápoje 2% 
JAPAN TOBACCO INC tabák  2% 
KELLOGG CO pochutiny (brambůrky, sušenky), snídaňové cereálie 7% 
KIRIN HOLDINGS CO LTD alkoholické a nealkoholické nápoje 2% 
MCCORMICK & CO koření 2% 
MOLSON COORS BREWING CO -B alkoholické nápoje (s nízkým obsahem alkoholu) 2% 
MONDELEZ INTERNATIONAL INC 
(UW) sladkosti  (čokolády sušenky)  5% 
NESTLE SA-REG všeobecně potraviny (včetně potravin pro zvířata) 7% 
PEPSICO INC 
nealkoholické nápoje, pochutiny (brambůrky, 
sušenky)  5% 
PERNOD-RICARD SA alkoholické nápoje s vyšším obsahem alkoholu 2% 
REMY COINTREAU alkoholické nápoje s vyšším obsahem alkoholu 2% 
REYNOLDS AMERICAN INC tabák 7% 
TATE & LYLE PLC ingredience pro následné zpracování potravin 5% 
THE JM SMUCKER CO Džemy, omáčky, sirupy 2% 
UNILEVER PLC 
distributor celé řady produktů od potravin po drogérii 
(Lipton, Knorr, Dove, Axe …) 2% 
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Z tabulky je patrné, že investice pokrývá velkou škálu různých produktů s různými 
vahami. Rozložení vah je nerovnoměrné vzhledem k druhu výrobků, z čehož je opět 
patrná snaha o řádnou diversifikaci portfolia. V tuto chvíli je vhodné rozdělit portfolio 
na potraviny, nápoje a tabák.  Z každé skupiny je vybrána jedna společnost pro 
následnou analýzu výhodnosti investice do jejích akcií. Při výběru kandidátů se 
soustřeďuji na to, aby všechny firmy spadaly svým zaměřením do předmětu investice 
podílového fondu a dále aby sídlili pokud možno v jedné zemi48. 
Při pohledu na potraviny je vidět, že zde jsou zahrnuty snad všechny jejich druhy. 
Nachází se zde pečivo, mléčné produkty, zemědělské produkty, hotová jídla, koření, ale 
i různé druhy sladkostí, brambůrek a slaných sušenek. Mezerou je v tomto případě 
produkce čerstvého masa.  Pro tento sektor jsem vybral jako vhodného kandidáta 
společnost Sanderson Farms, Inc., sídlící ve spojených státech. Tímto jsem tedy určil i 
stát, ve kterém hledám zamýšlené společnosti.  
Nápoje mají své zastoupení v portfoliu ve dvanácti  případech. Nachází se zde 
nealkoholické sycené i nesycené nápoje, alkoholické nápoje s nízkým i vysokým 
obsahem alkoholu. Nealkoholické nápoje jsou v koši celkem pětkrát a alkoholické 
sedmkrát. Proto vidím jako potenciální příležitost rozšíření portfolia o druh 
nealkoholického nápoje. Je možné si všimnout, že se v portfoliu fondu nachází hlavní tři 
konkurenti49 v oboru sladkých sycených nápojů. Při bližším pohledu na jednotlivé 
výrobky z koše je vidět, že obsahuje prakticky všechny druhy nealkoholických nápojů, 
ale že mezi nimi není žádný zástupce energetických nápojů. Zde se tedy otevřela mezera 
v portfoliu, kterou je možné zaplnit potenciálním kandidátem. Současnými hlavními 
hráči na tomto trhu jsou společnosti Red Bull GmbH a Monster Beverage Corportation. 
Na trhu ve spojených státech působí pouze druhá zmíněná. Zároveň také pouze 
v druhém případě je možné, vzhledem k právní formě společnosti, investovat do akcií. 
                                                 
 
48 Především z důvodu, aby bylo možné následně firmy lépe srovnat z pohledu globální i finanční 
analýzy. 
49 COCA-COLA CO,  DR PEPPER SNAPPLE GROUP INC, PEPSICO INC 
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Proto se Druhou společností pro následnou analýzu stává Monster Beverage 
Corporation. 
Tabákové výrobky, na rozdíl od ostatních dvou kategorií, jsou v současném portfoliu 
zastoupeny „pouze“ třikrát. Z tohoto faktu je patrné, že na tabákové výrobky tento fond 
není přímo zaměřen. Pro porovnání firem tedy vybírám společnost Reynolds 
American, Inc. Tato společnost se již sice v portfoliu nachází, nicméně analyzovaný 
fond by ze statutu měl být zaměřen pouze na potraviny a nápoje. Tabákové výrobky do 
tohoto zaměření nespadají, proto byla vybrána jedna tabáková firma z portfolia, kterou 
by, v případě výhodnosti potenciální investice, bylo vhodné nahradit jednou z výše 
zmíněných společností působících v čistě potravinovém průmyslu. 
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4  ANALÝZA EKONOMICKÉ SITUACE ZEMĚ 
ZAMÝŠLENÉ INVESTICE A VYBRANÝCH 
AKCIOVÝCH SPOLEČNOSTÍ 
Následující analýza pokrývá v souladu s teoretickou částí této práce jak globální a 
odvětvové aspekty ekonomiky země zamýšlené investice, tak přímo analýzu 
jednotlivých akciových společností za účelem jejich seřazení podle výhodnosti 
vzhledem k výhodnosti potenciální investice. 
 
4.1  Globální analýza 
Všechny tři společnosti mají sídlo ve Spojených státech amerických, z tohoto důvodu 
bude globální analýza zaměřena na tuto zemi. Mimo standardní vlivy globální analýzy 
má na vývoj akcií vliv i politická situace v současné době. Vzhledem k tomu, že 
Ameriku čekají v tomto roce prezidentské volby, dá se očekávat, že toto dění do značné 
míry ovlivní i ekonomiku. Vzhledem k povaze potravinového průmyslu, která je 
rozebrána v odvětvové analýze, by měl být případný vliv politických změn na tento 
sektor nepatrný. Rozdíly v kvalitě investičního prostředí je možné zanedbat, neboť 
vybrané subjekty působí na jednom trhu, tedy v rámci jednoho investičního prostředí. 
Reálný výstup ekonomiky 
Reálný výstup ekonomiky je možné analyzovat pomocí vývoje trendu hodnoty HDP50. 
Je vhodné srovnání jedné ekonomiky se světovým průměrem, nebo s jinou srovnatelně 
velkou ekonomikou. Potravinový průmysl obecně je pro život obyčejných lidí nezbytný. 
Z toho lze odvodit, že i kdyby nastal globální ekonomický problém,  potravinový 
průmysl by na tento problém reagoval lépe, než většina dalších odvětví.  
                                                 
 
50 Hrubý domácí produkt, také GDP – Gross Domestic Product 
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Vývoj HDP vybraných světových ekonomik pro možné srovnání je znázorněn v 
následujícím grafu, který byl vygenerován z oficiálních stránek světové banky (18). 
 
 
Graf 2: Vývoj HDP vybraných ekonomik.  (18) 
Graf vypovídá o tom, že kolem roku 2009 došlo v Evropě, Rusku i Americe k velkému 
propadu růstu HDP. Následuje však postupný návrat do původních hodnot. 
Nejčerstvější informace světové banky vypovídají o posupném nárůstu hodnoty HDP ve 
Spojených státech a v Evropské unii a naopak o postupném poklesu růstu této hodnoty51 
v Rusku a v Číně. 
 
Fiskální politika 
Daně jsou klíčovým nástrojem fiskální politiky států. Vzhledem k tomu, že velké 
množství firem působí na mezinárodní úrovni, bylo by třeba zahrnout do úvahy všechny 
země, ve kterých firmy působí. Pro přehlednost nejsou v této práci zohledněny sociální 
                                                 
 
51 Zpomalení růstu HDP, nikoli pokles HDP. 
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daně a důchodové a nemocenské pojištění. Tyto skryté daně sice mají zásadní vliv na 
celkovou velikost daně, ale kvůli jejich různorodosti je nelze v rámci této práce 
srovnávat. 
Mapování všeobecné daňové zátěže však není předmětem této práce, proto beru v úvahu 
pouze daňovou zátěž vztaženou na příjem jednotlivých osob ve Spojených státech, která 
je v následující tabulce srovnána s Českou republikou a některými dalšími 
ekonomikami. 
 
 
Tab.  1: Sazby daní vybraných ekonomik. (10) 
daň / stát USA ČR NĚMECKO ČÍNA RUSKO 
DPFO 10%-39,6% 15% 0%-45% 5%-45% 13%-30% 
DPPO 15%-35% 19% 30,20% 5%-35% 20% 
 
Z tabulky je patrná různorodost jednotlivých daňových systémů. Zatímco některé 
daňové systémy mají pevně dané sazby daní, bez ohledu na výši zisku, jiné mají 
odstupňované jednotlivé sazby právě podle výše dosaženého zisku. Nutno ještě dodat, 
že tabulka obsahuje celkové daňové zatížení, které se  někdy skládá z dílčích daní52.  
Pro tuto práci je klíčová situace ve Spojených státech. Daňová zátěž je v USA rozdílně 
upravena pro FO a PO. Pro fyzické osoby se daň z příjmu  vypočítává podle poměru 
k průměrné mzdě. V principu následně platí, že čím méně FO vydělá, tím menší platí 
daně. Daň z příjmu fyzických osob je rozdělena do sedmi sazeb:  
 
                                                 
 
52 V případě USA je to federální daň, státní daň.  
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Tab.  2: Sazby DPFO USA 2016. (19) 
 
Z tabulky je dále patrné, že jednotlivé daně jsou rozčleněny i z hlediska rodinného stavu 
FO. 
Pro právnické osoby platí velmi podobné rozdělení. Celková daň se počítá progresivně 
podle dosaženého zisku. Minimální sazba je pro zisk do 50 000 USD a maximální sazba 
je nad příjem 18 333 334 USD.  
Peněžní nabídka a úrokové sazby 
Jak již bylo řečeno v teoretické části této práce, vývoj peněžní nabídky se dá sledovat 
pomocí vývoje úrokových měr. Na následujícím grafu je znázorněn vývoj úrokových 
sazeb. 
 
Graf 3:Vývoj úrokových sazeb ve vybraných ekonomikách. (19) 
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Z grafu je patrné, že v případě Ameriky je trend vývoje úrokových sazeb konstantnější, 
je tedy možné lépe předpovědět budoucí vývoj. Postupné zvyšování úrokových sazeb 
v USA od roku 2011 značí trend mírného snižování peněžní nabídky.   
 
4.2  Odvětvová analýza 
Potravinový průmysl je, dle mého názoru, nejdůležitějším průmyslem vůbec. 
Potraviny53 jsou totiž nezbytným základem pro fungování lidského organismu, tím 
pádem jsou nutnou součástí života všech jedinců. Potravinový průmysl tedy 
zprostředkovává základní životní potřeby, bez kterých by se lidé neobešli.  
 
Citlivost na hospodářský cyklus 
Potravinový průmysl je typickým zástupcem odvětví, které je citlivostí neutrální 
vzhledem k hospodářskému cyklu. To je patrné především z toho faktu, že se jedná o 
produkci nutnou ke každodennímu životu. Toto odvětví je tedy z investorského hlediska 
ideální, neboť neutralita snižuje potenciální investorské riziko. Nicméně tento fakt se 
týká potravinového průmyslu v obecném měřítku. Z tohoto důvodu je třeba brát v potaz 
i jednotlivé typy výrobků, protože v rámci konkrétních produktů již je možné pozorovat 
reakce na  hospodářský cyklus.  Zcela jednoduše, pokud se ekonomika nachází v recesi, 
tak spotřebitelé budou méně kupovat luxusní značky potravin, a o to více budou 
kupovat levnější substituty. 
  
                                                 
 
53 Potraviny zahrnují  jídlo, nápoje a pro potřeby této práce i tabák. 
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Tržní struktura odvětví 
Zhruba 5% z celkového výrobního průmyslu spadá právě na potraviny. Především díky 
rozloze a výhodným klimatickým podmínkám je v USA mnoho subjektů podnikajícím 
v potravinovém průmyslu. Z toho vyplývá, že v tomto odvětví panuje silná konkurence. 
Prakticky zde neexistují monopoly, neboť zde na rozdíl na příklad od 
elektrotechnického průmyslu na nižších úrovních54 neexistují patenty. Na vyšších 
úrovních jsou již patrné první  struktury, které mají svoje know-how opatřené patenty. 
Jako příklad je možné uvést například řetězce fast-foodů McDonald’s, KFC, Burger 
King, nebo White Castle. Giganti, kteří si vzájemně konkurují a využívají malých 
dodavatelů surovin pro jejich finální produkty. V těchto případech se již dá částečně 
hovořit o monopolní struktuře, neboť pokud existuje patent, nemůže již na trh vstoupit 
konkurent s dokonalým substitutem. 
 
Státní regulace odvětví 
Nejdůležitějším subjektem ve věci státní regulace odvětví potravin je U.S. Department 
of Agriculture (dále jen USDA), což je obdoba českého ministerstva zemědělství. 
USDA reguluje obecně potraviny, zemědělství, přírodní zdroje a další. Vzhledem 
k precedentní povaze amerického práva existuje pouze malý počet přímých právních 
úprav. Za zmínku však stojí alespoň: 
 21 U.S.C. §348 Food additives, upravující povolená aditiva v potravinách, 
 Food Code 2013, upravující bezpečnost potravin a jejich férovou distribuci 
spotřebitelům. 
                                                 
 
54 prvotní výroba – pěstování plodin, chov dobytka atd. 
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Odvětví bezpečnosti potravin spravuje U.S. Department of Health and Human 
Services55, resp. jí přímo podřízená složka U.S. Food and Drug Administration. Tato 
složka má za úkol regulovat odvětví všeobecně biologických produktů, potravin, léků (i 
veterinárních), zdravotních zařízení. Konečné spotřebitele informuje o způsobu jak 
zůstat zdravý, pro výrobce a distributory potravin poskytuje všeobecné poradenství 
ohledně registrace, poplatků, exportních a importních programů atd. V neposlední řadě 
také vydává závazné akty, kterými se výrobci a distributoři potravin musí řídit, aby 
mohli provozovat svoji činnost.    
V nadnárodním rámci je třeba ještě zmínit světovou harmonizaci požadavků na kvalitu 
v podobě vydávání tzv. ISO56 certifikátů, jejichž získáním výrobce garantuje určitou 
kvalitu svých produktů. Celkem existuje přes 21 000 mezinárodních standardů, které 
může výrobce získat (ne všechny přímo souvisí s potravinami). Držitele těchto 
certifikátů jsou často preferováni odběrateli před konkurenty, kteří tyto certifikáty 
nemají. 
   
Perspektiva budoucího vývoje 
Vzhledem k povaze potravinového průmyslu je jasné, že se jedná o průmysl s velmi 
nízkým rizikem problémů. Mezi teoretické komplikace se v prvním stupni řadí 
například epidemie chorob chovných zvířat, nemoci rostlin, přemnožení živočichů 
ohrožujících úrodu a nepřízeň počasí, která také negativně ovlivňuje úrodu. To jsou 
vesměs faktory, které nejsou ovlivnitelné. Každopádně, jak již bylo řečeno, potravinový 
průmysl je odvětvím, které je jedno z nejstabilnějších při celkovém pohledu na 
ekonomiku. To dokládá následující graf, který znázorňuje vývoj hodnoty celkově 
prodaných potravin ve Spojených státech od roku 1992. Pokles kolem roku 2009 je 
především z důvodu ekonomické krize.  
                                                 
 
55 obdoba českého ministerstva zdravotnictví 
56 International Organisation for Standardization – mezinárodní organizace pro standardizaci 
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Graf 4:Hodnota prodaných potravin v USA v  letech 1992-2015. (29) 
 
Z grafu je patrno, že celková hodnota prodaných potravin neustále roste, tím pádem je 
toto odvětví stále perspektivní z hlediska investování. 
Tímto je splněn první parciální cíl práce. Při kompletní globální a odvětvové analýze je 
možné nyní přistoupit k finanční analýze jednotlivých akciových společností za účelem 
analýzy výhodnosti potenciální investice do jejich akcií. 
 
4.3  Sanderson Farms, Inc. 
Sanderson Farms,Inc. byla založena v roce 1955 a působí v produkci čerstvého masa. 
Společnost provozuje 11 závodů převážně na jihozápadě Spojených států. Zaměstnává 
přes 12 000 zaměstnanců a dále spolupracuje se zhruba 800 nezávislými chovateli.  
Jedná se o třetího největšího producenta drůbežího masa v USA.  
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4.3.1  Základní informace, vývoj hodnoty akcie 
 Název společnosti: Sanderson Farms, Inc. 
 ISIN: US8000131040 
 Burza: Nasdaq 
 Celkem emitovaných akcií: 22 585 717 
 Současná tržní hodnota akcie: 87,89 USD+ 
 Rozptyl hodnoty akcie za uplynulých 52 týdnů: 64,13 USD – 95,98 USD 
 
Ve sledovaném období je na následujícím grafu patrný prudký nárůst hodnoty akcie, 
což koresponduje se zaměřením analyzovaného podílového fondu. Dále jsou z grafu 
patrny pravidelné výplaty jednotlivých dividend57,  jejichž hodnota se pohybuje od 0,17 
USD na akcii (v dubnu 2014) po 0,72 USD na akcii (v září 2014 a září 2015). 
 
Graf 5: Vývoj ceny akcie Sanderson Farms,Inc. v USD. (20) 
 
 
                                                 
 
57 Označené symbolem D v kosočtverci 
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4.3.2  Analýza vybranými ekonomickými ukazateli 
Ukazatele rentability 
Z tabulky je vidět, že čistá výnosnost celkových aktiv se mezi roky 2013 až 2015 
zvyšuje z hodnoty 14% na hodnotu 17%. V roce 2014 podnik vykazuje nadprůměrné 
výnosy aktiv, vzhledem  k letům ostatním. Ukazatel rentability vlastního kapitálu je na 
tom z hlediska vývoje obdobně. Udává postupný růst rentability vloženého kapitálu 
akcionáři o 1% mezi roky 2013 a 2015. Nadprůměrným obdobím byl opět rok 2014, 
jelikož opět vybočuje nad standard vývojového trendu. Vzhledem k stávající úrovni 
výnosnosti investic do vládních dluhopisů, která se v současnosti pohybuje okolo 
hodnoty 5,5%, vypovídá ukazatel ROE s výsledkem okolo 20% o příznivém výhledu na 
potenciální investici. 
 
 
Tab. 2: Ukazatele rentability Sanderson Farms,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (21),(22) 
 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti jasně vypovídají o nízkém zadlužení společnosti. Vzhledem 
k hodnotám, daných literaturou celková zadluženost pohybuje v podprůměrných 
hodnotách, což opět přispívá ke kladnému pohledu na potenciální investici. Totéž platí i 
pro zadluženost vlastního kapitálu, jelikož její hodnota ani zdaleka nepřesahuje 0,7. 
Výjimkou není ani míra samofinancování, neboť se opět pohybuje nad hranicí 
přípustného intervalu 0,3-0,5. U problematiky úrokového krytí je  zde patrný značný 
vzestup trendu, neboť se z hodnoty 33,61 z roku 2013 posunula hodnota až na 157,41 
v roce 2015, což znamená prudký nárůst platební schopnosti. Společnost je schopná 
Rok 2015 2014 2013 
ROA 0,17 0,22 0,14 
ROE 0,2 0,27 0,19 
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pokrýt úrokové náklady ze zisku před odpočtem daní a úroků celkem 150 krát, což je 
téměř dvacetinásobek minimální doporučené hodnoty. 
 
Tab. 3: Ukazatele zadluženosti Sanderson Farms,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (21),(22) 
Rok 2015 2014 2013 
Celková zadluženost 0,17 0,19 0,17 
Zadluženost vlastního kapitálu 0,21 0,24 0,38 
Míra samofinancování 0,82 0,81 0,73 
Úrokové krytí 157,41 148,25 33,61 
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity potvrzují informace získané z analýzy zadluženosti.  V případě 
celkové likvidity, jejíž hodnota by se měla pohybovat od 1,5 do 2,5, je patrný opětovný 
nárůst této hodnoty z 2,67 v roce 2013 na 3,49 v roce 2015. To znamená, že firma má 
více než dostatek aktiv k okamžitému uspokojení věřitelů. Pohotová likvidita se 
omezuje pouze na oběžná aktiva bez zásob. I přes to hodnota pohotové likvidity značí 
velký přebytek volných oběžných aktiv v roce 2013 a jejich postupný pokles, z čehož je 
patrné zaměření společnosti na využití právě těchto aktiv. Výsledné hodnoty okamžité 
likvidity představují trend růstu volných peněžních prostředků v rámci společnosti, 
neboť by firma mohla ve všech letech pokrýt všechny krátkodobé závazky pouze 
krátkodobým finančním majetkem, v létech 2014 a 2015 dokonce téměř dvakrát. Ideální 
hodnota by se přitom měla pohybovat okolo hodnoty 0,5. Nasnadě je úvaha o  dalším 
zhodnocení volných peněžních prostředků, například formou investice.         
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
Tab. 4: Ukazatele likvidity Sanderson Farms,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (21),(22) 
Rok 2015 2014 2013 
Celková likvidita 3,49 3,46 2,67 
Pohotová likvidita 2,05 1,94 2,48 
Okamžitá likvidita 2,05 1,94 1,21 
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Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity obecně definují hospodaření podniku s aktivy. Obrat celkových aktiv 
by se měl držet hodnot v intervalu 1,6-2,9, což vzhledem k výsledkům podnik splňuje 
ve všech třech obdobích. V případě obratu stálých aktiv výsledná hodnota osciluje 
kolem hodnoty 5. Tento fakt se nedá nazvat ani pozitivním ani negativním, neboť 
v případě tohoto ukazatele nejsou volně dohledatelné americké odvětvové průměry. Na 
ukazatel obratu stálých aktiv tedy nebude brán ohled při konečném hodnocení. 
 
Tab. 5: Ukazatele aktivity Sanderson Farms,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (21),(22) 
Rok 2015 2014 2013 
Obrat celkových aktiv 2,24 2,50 2,90 
Obrat stálých aktiv 4,07 4,62 5,43 
 
Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele čistého zisku a Price earnings ratio jsou klíčovými ukazateli vypovídajícími o 
finanční situaci podniku. V případě Sanderson Farms je velikost čistého zisku na akcii 
4,73 USD. I v případě ukazatele Price earnings ratio společnost splňuje předepsaný 
ideál, neboť spadá hodnotou 10,50 přesně do ideálního intervalu 8-12.  
 
Tab. 6: Ukazatele tržní hodnoty Sanderson Farms,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (21),(22) 
Čistý zisk na akcii EPS 4,73 
Price earnings ratio P/E 10,50 
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4.4  Monster Beverage Corp. 
Společnost Monster Beverage Corp. (dále jen MBC) byla založena už v roce 1953 
s názvem Hansen, a svoje soudobé jméno získala po transformaci v roce 2007. Působí 
na trhu s nápoji. Vlajkovou lodí úspěchu této firmy je energetický nápoj Monster 
energy. Jedná se o sladký sycený, energetický nápoj s vysokým obsahem cukru, který je 
expedován do celého světa. Dalšími dvěma hlavními produkty jsou obdobné 
energetické nápoje Burn a NOS, které jsou taktéž běžnou součástí nabídky většiny 
obchodů v Americe, Evropě i Asii. Mimo energetické nápoje vyrábí MBC i velký počet 
podpůrných produktů, mezi něž patří například Natural Soda ve dvanácti různých 
příchutích, dětské džusy, smoothies a další druhy nápojů.  MBC úzce spolupracuje se 
společností Coca-Cola Enterprises, která zprostředkovává distribuci produktů MBC.  
 
4.4.1  Základní informace, vývoj hodnoty akcie 
 Název společnosti: Monster Beverage Corp. 
 ISIN: US61174X1090 
 Burza: Nasdaq 
 Celkem emitovaných akcií: 202 997 554 
 Současná tržní hodnota akcie: 147,90 USD 
 Rozptyl hodnoty akcie za uplynulých 52 týdnů: 113,08 USD – 160,50 USD 
Z grafu je vidět prudký vzestup hodnoty akcií MBC od konce roku 2014 až po polovinu 
roku 2015. Od té doby se hodnota akcií pohybuje mezi 120 USD a 155 USD. Celkový 
trend vývoje prozatím svědčí ve prospěch potenciální investice, neboť ve sledovaném 
období se hodnota akcií téměř zpětinásobila. 
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Graf 6: Vývoj hodnoty akcií Monster Beverage Corp. v USD. (23) 
 
4.4.2  Analýza vybranými ekonomickými ukazateli 
Ukazatele rentability 
Hodnota ukazatele rentability celkových aktiv společnosti mezi roky 2013 a 2014 
vykazuje procentní nárůst hodnoty z 24% na 25%. Nicméně následuje propad na 10% 
v roce 2015, což je efekt emise akcií o hodnotě 500 000 000 USD. Obdobný trend je 
možné spatřit také u rentability vlastního kapitálu, která zaznamenává pád z hodnoty 
32% na hodnotu 11% mezi léty 2014 a 2015, opět vzhledem k získanému kapitálu emisí 
akcií, jehož využití se ještě nestačilo promítnout do výsledků za rok 2015. Nicméně 
hodnota 11% i tak téměř dvakrát přesahuje úroveň zhodnocení investice do státních 
dluhopisů.  
 
Tab. 7: Ukazatele rentability Monster Beverage Corp. Zdroj: vlastní zpracování dle (24),(25) 
Rok 2015 2014 2013 
ROA 0,10 0,25 0,24 
ROE 0,11 0,32 0,34 
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Ukazatele zadluženosti 
V případě MBC je zadluženost velice zajímavé hledisko, neboť společnost v současné 
době využívá dlouhodobého úvěru, z něhož závazky jsou v rozvaze přeneseny do 
dalších období v plné výši. Efektem tohoto postupu jsou nulové úrokové náklady 
v analyzovaných obdobích. Není tedy možné vyčíslit hodnotu ukazatele úrokového 
krytí. Nicméně z výsledků celkové zadluženosti je patrné, že se zadlužení společnosti 
postupně snižuje. Mezi roky 2013 až 2015 zadluženost klesla celkem o 15%. Hodnota 
v roce 2013 se dá již považovat za průměrnou, avšak vzhledem k vývoji celkové 
zadluženosti v dalších letech se dá mluvit o MBC jako o podprůměrně zadlužené firmě. 
Pro zadluženost vlastního kapitálu platí to stejné, protože hodnota zadluženosti 
postupně klesá a ani v jednom roce nepřekročila krajní hodnotu 70%. Jediný problém 
z hlediska zadluženosti je míra samofinancování v roce 2014, protože její hodnota je 
pod přípustným intervalem 0,3-0,5 , ale vzhledem k hodnotám v letech 2013 a 2015 se 
jedná pouze o výjimečný případ.         
       
Tab. 8: Ukazatele zadluženosti Monster Beverage Corp. Zdroj: vlastní zpracování dle (24),(25) 
Rok 2015 2014 2013 
Celková zadluženost 0,15 0,22 0,30 
Zadluženost vlastního kapitálu 0,18 0,37 0,43 
Míra samofinancování 0,85 0,22 0,70 
Úrokové krytí - - - 
 
Ukazatele likvidity 
Při pohledu na výsledky ukazatelů likvidity je jasné, že MBC nemá problém 
s likviditou, má tedy dostatek aktiv k případnému pokrytí svých závazků. Hodnoty 
všech ukazatelů likvidity navíc stoupají s chodem času, tudíž se dá předpokládat, že 
firma nebude mít v budoucnu problém dostát svým závazkům. Všechny hodnoty jsou 
vysoce nadprůměrné, což svědčí o velkém množství volných, nejen čistě finančních, 
prostředků. 
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Tab. 9: Ukazatele likvidity Monster Beverage Corp. Zdroj: vlastní zpracování dle (24),(25) 
Rok 2015 2014 2013 
Celková likvidita 6,97 4,65 3,74 
Pohotová likvidita 6,66 4,16 2,25 
Okamžitá likvidita 6,61 4,03 2,95 
 
Ukazatele aktivity 
Problém nastává u ukazatelů aktivity, neboť hodnoty pod interval 1,6-2,9 značí přebytek 
vloženého majetku, který by měl být redukován. V roce 2013 byla hodnota těsně pod 
ideálním intervalem, ale v letech 2014 a 2015 tato hodnota stále klesá, což je efekt výše 
zmíněné emise akcií. Jak již bylo řečeno, obrat stálých aktiv je třeba srovnávat 
s odvětvovým průměrem, který bohužel není pro tuto práci k dispozici. Nicméně je 
vidět, že se hodnota velmi liší od univerzální ideální hodnoty. 
 
Tab. 10: Ukazatele aktivity Monster Beverage Corp. Zdroj: vlastní zpracování dle (24),(25) 
Rok 2015 2014 2013 
Obrat celkových aktiv 0,48 1,27 1,58 
Obrat stálých aktiv 1,30 8,63 9,46 
 
Ukazatele tržní hodnoty 
Výše čistého zisku na akcii je u MBC 3,51 USD. Ukazatel Price earnings ratio však 
svoji hodnotou zdaleka přesahuje ideální interval 8-12. I když není svým způsobem 
nutné zkoumání za, jak dlouho si na sebe akcie vydělá, vzhledem ke kapitalizačnímu 
charakteru fondu, který je zaměřen čistě na růst hodnoty akcií, je v případě price 
earnings ratio MBC rizikovým, neboť vysoká hodnota tohoto ukazatele značí možný 
budoucí pokles kurzu akcií. 
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Tab. 11: Ukazatele tržní hodnoty Monster Beverage Corp. Zdroj: vlastní zpracování dle (24),(25) 
Čistý zisk na akcii EPS 3,51 
Price earnings ratio P/E 42,34 
 
 
4.5  Reynolds American,Inc. 
Reynolds American,Inc. je druhá největší americká společnost zabývající se výrobou 
tabákových výrobků a obchodováním s nimi. Společnost byla založena v roce 2004 a na 
burzu vstoupila ještě téhož roku. Do nabídky produktů patří především známé druhy 
cigaret (Camel, Pall Mall, Kent atd.), ale i některé druhy doutníků, šňupacího tabáku a 
nově i elektronických cigaret. Zhruba 28% všech cigaret prodaných v USA jsou 
produkty právě Reynolds American.   
 
4.5.1  Základní informace, vývoj hodnoty akcie 
 Název společnosti: Reynolds American,Inc.  
 ISIN: ISIN: US7617131062 
 Burza: Nasdaq 
 Celkem emitovaných akcií: 22 585 717 
 Současná tržní hodnota akcie: 87,89 USD 
 Rozptyl hodnoty akcie za uplynulých 52 týdnů: 64,13 USD – 95,98 USD 
Následující graf zobrazuje vývoj tržní hodnoty akcie Reynolds American, je vidět, že 
tržní cena akcie postupně roste po celou zkoumanou dobu, dále je vidět, že firma 
pravidelně vyplácí dividendy ve výši 0,2 USD - 0,4 USD na akcii. Z tohoto pohledu 
tedy společnost z hlediska zaměření fondu stále perspektivní. 
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Graf 7:Vývoj hodnoty akcií Reynolds American,Inc. v USD. (26) 
 
4.5.2  Analýza ekonomickými ukazateli 
Ukazatele rentability 
Rentabilita celkových aktiv má u této společnosti sestupný charakter, což není dobře, 
jelikož naopak narůstající hodnota rentability je znak zdravě fungujících společností. 
ROA se od roku 2013, kdy rentabilita dosahovala úrovně 11%, snížila o 5%. Stejný 
trend platí i pro rentabilitu vlastního kapitálu, která je z investorského hlediska neméně 
důležitá. I když se hladina ROE stále drží nad úrovní zhodnocení investic do vládních 
dluhopisů, sestupná tendence naznačuje nebezpečí, že za několik let hrozí pád míry 
zhodnocení i pod bezrizikovou sazbu. 
 
Tab. 12: Ukazatele rentability Reynolds American,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (27),(28) 
Rok 2015 2014 2013 
ROA 0,06 0,09 0,11 
ROE 0,17 0,32 0,33 
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Ukazatele zadluženosti 
Hledisko zadluženosti je u Reynolds American kritické, neboť některé hodnoty 
zadluženosti vysoce přesahují ideální hodnoty. Celková zadluženost se ve zkoumaných 
obdobích pohybuje mezi 65%-70%, což signalizuje vyšší stupeň zadluženosti, což ale 
není zatím ten největší problém. Ten nastává až v případě zadlužení vlastního kapitálu, 
jehož hodnota by neměla přesáhnout 0,7. Jak je vidět z následující tabulky, hodnoty ve 
všech třech letech tuto hodnotu přesahují minimálně dvojnásobně. To vypovídá o tom, 
že cizí zdroje vysoce převyšují vlastní kapitál podniku. S tímto je spojené vysoké 
věřitelské riziko. Hrozí, že podnik nebude schopen splácet své dluhy a s tím přímo 
souvisí ohrožení stávajících a nových potenciálních věřitelů. Míra samofinancování se, 
na rozdíl od zadluženosti vlastního kapitálu, pohybuje okolo spodní přípustné hranice 
0,3. Tu společnost překročila pouze v roce 2014, což je jediný případ ve zkoumaném 
horizontu. Ukazatel úrokového krytí se pohybuje nad hranicí ideálních hodnot, z čehož 
vyplývá, že podnik z celkového zisku zatím bezproblémově uhradí veškeré úrokové 
náklady věřitelů. 
 
Tab. 13: Ukazatele zadluženosti Reynolds American,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (27),(28) 
Rok 2015 2014 2013 
Celková zadluženost 0,65 0,7 0,66 
Zadluženost vlastního kapitálu 1,91 2,36 1,98 
Míra samofinancování 0,34 0,29 0,33 
Úrokové krytí 12,2 8,9 11,5 
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Ukazatele likvidity 
Likvidita je dalším z faktorů, které ovlivňují investorský náhled na akcie společností. 
V případě Reynolds American se hodnoty celkové likvidity pohybují těsně pod ideálním 
intervalem 1,5-2,5. Z toho vyplývá, že podnik financuje dlouhodobý majetek 
krátkodobými zdroji a hrozí nedostatek pohotových prostředků k vyrovnání dluhů, 
jejichž splatnost se blíží. Podobná situace nastává i u ukazatele pohotové likvidity, 
jehož hodnota by se měla pohybovat mezi 1,0-1,5, ale v případě zkoumané firmy se 
pohybuje opět těsně pod minimální hranicí.  Ukazatel okamžité likvidity se u Reynolds 
American pohybuje v doporučeném rozpětí 0,2-0,5 ve všech třech období, z čehož 
vyplývá, že by firma neměla mít problém pokrýt z části krátkodobé závazky 
krátkodobým finančním majetkem.  
 
 
Tab. 14: Ukazatele likvidity Reynolds American,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (27),(28) 
Rok 2015 2014 2013 
Celková likvidita 1,16 0,93 1,18 
Pohotová likvidita 0,84 0,57 0,82 
Okamžitá likvidita 0,4 0,27 0,48 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity vypovídají o efektivnosti využívání aktiv v podniku. Obrat celkových 
aktiv by se podle literatury měl pohybovat v rozmezí 1,6-2,9. Vzhledem k výsledkům 
obratu celkových aktiv by Reynolds American měla zvážit, zda by nebylo vhodné 
zredukovat vložený majetek. Podobně jako u předchozích analyzovaných společností je 
obrat stálých aktiv vyřazen z celkového hodnocení. Od ideální hodnoty 5, dané 
literaturou se však velmi liší.  
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Tab. 15: Ukazatele aktivity Reynolds American,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (27),(28) 
Rok 2015 2014 2013 
Obrat celkových aktiv 0,2 0,55 0,53 
Obrat stálých aktiv 0,22 0,71 0,7 
Ukazatele tržní hodnoty 
Hodnota čistého zisku na akcii je 4,74 USD na akcii. Tato hodnota je velmi podobná 
ostatním dvěma analyzovaným společnostem. Ukazatel price earnings ratio se pohybuje 
svou hodnotou 10,51 v ideálním intervalu 8-12.  
 
 
Tab. 16: Ukazatele tržní hodnoty Reynolds American,Inc. Zdroj: vlastní zpracování dle (27),(28) 
 
 
S kompletní analýzou podílového fondu a jednotlivých akciových společností je splněn 
druhý parciální cíl této práce. Následuje mezipodnikové srovnání, vyhodnocení 
bodovací metodou a formulace investičního doporučení managementu podílového 
fondu.  
  
Čistý zisk na akcii EPS 4,74 
Price earnings ratio P/E 10,51 
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5  Vyhodnocení provedené analýzy a formulace investičního 
doporučení 
K vyhodnocení výsledků jednotlivých společností bude použita bodovací metoda, která 
umožňuje seřadit jednotlivé společnosti podle výhodnosti z investorského hlediska. 
 
5.1  Mezipodnikové srovnání (bodovací metoda) 
Bodovací metoda je pro tuto práci nastavena tak, že ponechává k porovnání hodnoty 
ROE, čistého zisku na akcii a P/E. Aby bodovací metoda nebyla příliš rozsáhlá a 
nepřehledná, tak k ukazatelům zadluženosti, likvidity a aktivity přistupuje následovně: 
 všem ukazatelům v rámci jejich jednotlivých druhů je přiřazena bodová hodnota 
v závislosti na příznivosti hodnoty ukazatele, 
 hodnota mimo ideální interval z nepříznivého hlediska je hodnocena 0 nebo 0,5 
body, v závislosti na počtu stupňů rozpětí ideálních hodnot, 
 hodnota v ideálním intervalu je hodnocena 1 bodem, 
 hodnota mimo ideální interval z příznivého hlediska je hodnocena 2 body, 
Tento postup byl zvolen, aby veškeré ukazatele byly transformovány do charakteru 
(+1), protože pro část ukazatelů čím menší hodnota tím lepší pro společnost a část 
ukazatelů čím větší hodnota tím lepší pro společnost58 následující  tabulka určuje 
hodnoty pro následnou aplikaci do bodovací metody. 
 
 
                                                 
 
58 Typicky pro zadluženost – čím menší hodnota tím lepší výsledek; pro likviditu – čím vyšší hodnota tím 
lepší výsledek. 
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Tab. 17: Vstupní hodnoty pro aplikaci bodovací metody 
Ukazatel ROE Zadluženost Likvidita Aktivita EPS P/E 
Sanderson Farms 0,66 24 18 3 4,73 10,5 
Monster Beverage 0,77 21 18 1 3,51 42,34 
Reynolds American 0,82 9,5 3 0,5 4,74 10,51 
 
Následující tabulka již využívá bodovací metody k porovnání jednotlivých společností 
mezi sebou. Ukazateli ROE a EPS byla přidělena váha 2, neboť ROE vyjadřuje, jak 
efektivně podnik hospodaří a EPS vyjadřuje velikost čistého zisku připadající na jednu 
akcii. Tyto dva ukazatele jsou klíčové, proto jim je přidělena vyšší váha. 
 
Tab. 18: Výpočet bodovací metody 
Společnost ROE Zadl. Likv. Aktiv. EPS P/E Součet Průměr Pořadí 
Sanderson Farms 161 100 100 100 200 25 685 86 1 
Monster Beverage 188 88 100 33 148 100 657 82 2 
Reynolds American  200 40 17 17 200 25 498 62 3 
Váhy ukazatelů 2 1 1 1 2 1 2+1+1+1+2+1=8 
 
Z tabulky je vidět, že nejlepšího hodnocení dosáhla společnost Sanderson Farms,Inc. 
s těsným náskokem před Monster Beverage,Corp. Současná portfoliová firma je na 
posledním místě se zhruba čtvrtinovým bodovým odstupem. Důvodem tohoto odstupu 
je především hodnocení ukazatelů zadluženosti, která je v případě Reynolds 
American,Inc. velkým problémem a mohla by v budoucnu způsobit pokles hodnoty 
akcií. 
 
5.2  Sanderson Farms,Inc. 
Spolešnost Sanderson Farms,Inc. vyšla z analýzy a  hodnocení jako jasný vítěz. Jedná 
se o velkého hráče na trhu s čerstvým masem. Největší akcionář má podíl 6,63% , 
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z čehož je možné soudit, že je společnost relativně nezávislá na ovlivňování jinými 
subjekty. Vzhledem k povaze odvětví autor práce nepředpokládá žádné radikální změny 
podmínek pro firmy pohybující se v oboru potravin a nápojů. I vzhledem trendu 
postupného růstu HDP a objemu obchodovaných potravin v USA se dá i nadále 
předpokládat perspektivní rozvoj této společnosti. Sanderson Farms,Inc. si drží objem 
emitovaných akcií, prakticky nedochází k emitování dalších cenných papírů, a tím 
pádem také nedochází ke zřeďování EPS. Firma pravidelně vyplácí dividendy, což také 
přispívá k celkovému pohledu na výhodnost investice mimo stále rostoucí hodnotu 
akcií. V hodnotě ROE lze spatřit postupný růst, což svědčí o tom, že firma dobře 
hospodaří s vloženým kapitálem akcionáři. Ukazatele zadluženosti prokazují, že podnik 
je podprůměrně zadlužen a úroveň dosavadního zadluženosti je stabilní. Ukazatele 
likvidity naznačují, firma nebude mít problém dostát svých závazků využitím 
současných aktiv, a to v jakémkoli pohledu na likviditu. Společnost tedy nebude mít 
problém se získáním případných věřitelů. Ukazatel obratu celkových aktiv se také 
pohybuje v ideálních hodnotách daných literaturou. Autor práce proto doporučuje 
zvážení začlenění akcií Sanderson Farms,Inc. do portfolia fondu i vzhledem k trendu 
průměrného růstu tržní hodnoty akcií. 
 
5.3  Monster Beverage, Corp. 
Tato společnost z celkového srovnání vyšla na druhém místě. I přes to, že se jedná o 
celosvětově známou firmu s neustálým růstem jak celkového zisku, tak průměrné 
hodnoty akcií, existuje se zde několik důvodů, proč společnost prozatím nedoporučit 
jako perspektivního kandidáta pro analyzovaný podílový fond. Společnost 
v analyzovaných letech emitovala akcie o celkové hodnotě 500 mil. USD, což negativně 
ovlivňuje výši EPS. Rentabilita vloženého kapitálu dlouhodobě klesá, z čehož vyplývá, 
že společnost čím dál tím hůř hospodaří s vloženým kapitálem. Dalším problémem je 
neustálé kumulování dlouhodobých závazků firmy, které se splácí nepravidelně, což 
může v budoucnu velmi ovlivnit hodnotu EAT a i akcií. Posledním problémem je 
ukazatel P/E, jehož extrémně vysoká hodnota vypovídá o možném budoucím riziku 
poklesu akciového kurzu.  Vzhledem k těmto faktorům a spíše konzervativního 
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zaměření investice podílového fondu autor této práce v současnosti nedoporučuje 
začlenění akcií této společnosti do portfolia fondu. Nicméně souběžně autor doporučuje 
tuto společnost nadále sledovat, neboť ukazatele likvidity, zadluženosti, obratu 
celkových aktiv a trend růstu tržní hodnoty akcií vykazují z investorského hlediska 
velmi pozitivní hodnoty. 
 
5.4  Reynolds American,Inc. 
Reynolds American,Inc. se v celkovém hodnocení umístila na posledním místě. Jedná 
se o jednu z největších tabákových společností působících na celosvětovém trhu. 
Tabákové společnosti však, dle subjektivního autorova názoru přímo nespadají do 
odvětví potravin a nápojů, na které by i dle názvu podílový fond měl být zaměřen. 
Tabákové výrobky jsou navíc zatěžovány stále většími spotřebními daněmi s cílem 
omezení počtu závislých lidí na kouření. Tento trend se bude nadále stupňovat a 
tabákové firmy budou mít čím dál tím větší problémy se prosadit a udržet na některých 
trzích. Tržní hodnota akcií mezi roky 2014 a 2015 zaznamenala propad, který se 
postupně vrací do původních maxim z poloviny roku 2014. Nicméně z investorského 
hlediska, tato společnost má nejvyšší rentabilitu vloženého kapitálu a nejvyšší hodnotu 
čistého zisku na akcii z analyzovaných společností. Tyto dva klíčové faktory však 
doplňují takové, které zase naopak vykazují podprůměrné i velmi podprůměrné 
hodnoty. Mezi tyto  ukazatele patří například zadluženost, jejíž hodnoty především u 
zadluženosti vlastního kapitálu jsou naprosto extrémní a vytváří nebezpečí poklesu 
akciového kurzu. Dále celková a pohotová likvidita, jejíž výsledky jsou těsně pod 
hranicí ideálních hodnot. Pro obrat celkových aktiv platí sestupný trend vývoje, což by 
mělo být signálem společnosti ke zredukování vloženého majetku. Analýza prokázala, 
že Reynolds American,Inc. má některé silné i slabé stránky podporující její současné 
figurování v portfoliu, ale zároveň i vykazující značnou míru rizikovosti, která je pro 
spíše konzervativní fond nežádoucí. Vzhledem k tomu autor práce doporučuje i tuto 
společnost nadále sledovat a vzhledem k budoucímu vývoji vykonat patřičná opatření.  
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5.5  Doporučení managementu podílového fondu 
Autor práce na základě výsledků provedené analýzy doporučuje, aby management 
podílového fondu ČSOB Fund Potravin a nápojů 3 zvážil začlenění cenných papírů 
společností Sanderson Farms, Inc. do portfolia podílového fondu. Pro společnosti 
Monster Beverage Corp. autor práce doporučuje sledovat budoucí vývoj P/E a celkové 
hodnoty akcií, a v případě budoucí výhodnosti investice zvážit začlenění jejích cenných 
papírů do portfolia. Vzhledem k výsledkům společnosti Reynolds American,Inc. autor 
práce obdobně doporučuje sledovat budoucí trend vývoje hodnoty akcií a dalších 
ukazatelů, aby nebyla ohrožena výše celkové hodnoty portfolia k datu splatnosti fondu. 
Analýza byla provedena pomocí ekonomických ukazatelů, které souvisí s výkoností 
jednotlivých firem a které přímo poukazují na jejich silné a slabé stránky. Analýza dále 
prokázala, že na trhu existují společnosti, které jsou pro tento konkrétní podílový fond 
potenciálně výhodné. Autor práce tedy managementu společnosti doporučuje provedení 
další analýzy současných portfoliových společností a zvážení aktualizace, případně 
rozšíření, portfolia za účelem dosažení vyšší kapitálové hodnoty portfolia k datu 
splatnosti podílového fondu. Metodika užitá v této práci slouží zároveň jako návod, jak 
postupovat v analyzování dalších stávajících portfoliových společností a společností 
potenciálního investičního zájmu.     
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6  ZÁVĚR 
Globálním cílem práce bylo formulování investičního doporučení managementu 
podílového fondu. Tohoto cíle bylo možné dosaženo pomocí řádné teoretické základny 
a dvou parciálních cílů.  
Teoretická část práce vysvětlila základní teoreticko-právní aspekty kolektivního 
investování a metodologii užitou v analytické části této práce. Následující analytická 
část se skládala z několika elementů.  
Prvním prvkem analytické části práce byla analýza samotného podílového fondu z jeho 
statutu. Bylo zjištěno, že se podílový fond svoji investicí zaměřuje především na akcie 
společností vyrábějící potraviny, nápoje a tabákové výrobky. Investiční strategie fondu 
je spíše konzervativní a zaměření je na celý svět, což znamená, že portfoliové 
společnosti nejsou omezeny jedním nebo více státy, případně kontinenty. Díky 
kompletní analýze fondu bylo možné v portfoliu identifikovat mezery, které autor 
vyplnil společnostmi (Sanderson Farms,Inc. a Monster Beverage Corp.), o jejichž akcie 
zamýšlel rozšířit portfolio podílového fondu. Třetí analyzovaná společnost (Reynolds 
American,Inc.)  byla vybrána ze stávajícího portfolia pro porovnání, protože dle 
autorova názoru nespadají tabákové výrobky do přímého zaměření portfolia podílového 
fondu na potraviny a nápoje. Analýzou podílového fondu a výběrem společností byl 
splněn první parciální cíl práce. 
Vzhledem k tomu, že všechny zvolené společnosti sídlí USA, autor v rámci analytické 
části provedl globální analýzu právě této země a odvětvovou analýzu, aby zhodnotil 
ekonomickou situaci země a potenciál zmíněného odvětví průmyslu. Analýza 
jednotlivých společností byla provedena pomocí ekonomických ukazatelů hodnotících 
hospodaření podniku a jeho perspektivní vývoj.  Jako nejlepší z výsledné analýzy vyšla 
společnost Sanderson Farms Inc., protože prakticky všechny ukazatele spadaly do 
ideálních, literaturou daných, hodnot. Autor práce doporučil začlenění akcií této 
společnosti do portfolia. Na druhém místě se umístila společnost Monster Beverage 
Corp., kterou však vzhledem k vysoké hodnotě ukazatele P/E ratio, poklesu rentability 
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vloženého kapitálu a nestálému trendu vývoje hodnoty akcií do portfolia nedoporučil. 
V případě stávající portfoliové firmy Reynolds American,Inc., jejíž akcie dlouhodobě 
nabírají na tržní hodnotě, autor doporučil managementu fondu obezřetnost, neboť se ve 
finanční analýze umístila poslední. To se stalo především z důvodu vysoké 
zadluženosti, která je spojená s velkou mírou rizika neschopnosti splácet své závazky. 
Další důvod k obezřetnosti je neustálé zvyšování daňové zátěže tabákových výrobků 
v mnoha zemích, díky kterému budou firmám vznikat stále větší náklady. Z hlediska 
analyzovaného portfoliového fondu, vzhledem k jeho kapitalizačnímu charakteru, je 
však důležitějším prvkem stabilní růst tržní hodnoty akcií, který zatím Reynolds 
American,Inc. vykazuje. Vzhledem k tomuto faktu i přes rozpor se zaměřením investice 
podílového fondu autor doporučuje prozatím ponechat fond v portfoliu. 
Formulací doporučení bylo dosaženo globálního cíle práce.  
Cílem této práce bylo mimo jiné podat čtenáři ucelené informace o problematice 
investování prostřednictvím podílových fondů, objasnit faktory působící na vývoj 
hodnoty akcií a přiblížit jeden z možných metodologických postupů hodnocení 
výkonosti firem za účelem začlenění jejich akcií do portfolia podílového fondu. 
Práce byla vyhotovena v období od začátku listopadu roku 2015 po konec května roku 
2014. Vzhledem k přímé návaznosti na předměty vyučované v průběhu studia, kterými 
byly například finanční trhy, nebo finanční analýza mi práce s tímto tématem připadala 
velmi přínosná. V průběhu zpracování se mi podařilo hlouběji pochopit i některé 
faktory ovlivňující dění na finančních trzích, kterým jsem doposud neporozuměl. 
V případě, že jsou podané teoretické informace, metodika zpracování a výsledky 
analýzy čtenáři srozumitelné, můj cíl byl tímto splněn.  
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